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ABSTRACT

The EU has determinate that public firms would be obliged to report their financial
statements according to IFRS starting from 2005. The adoption of these rules aims at
achieving an accounting harmonization and increasing the quality of the financial

reports.

Therefore, it would be expected that this transition from national accounting plans to
IFRS would lead to a decrease in earnings management practices (discretionary
accruals). Nevertheless, prior studies based in voluntary transaction to IFRS have

demonstrated mixed evidence on this subject.

This study analyzes the impact of the mandatory transition to IFRS at the earnings
management level, based on firms listed in Portugal and Spain. As far as we know, this
work is the first to consider the true impact of the transition to IFRS, within a context of
obligatory transition. Therefore, it contributes to the literature extension in two ways: i)
it analyzes the transition to the IFRS statements in two new countries ii) it is the first
that studies transition cases within a mandatory context.

In conclusion, the levels of discretionary accruals (measured in absolute values) in the
post IFRS period (2005-2006) are similar to the ones obtained in the pre IFRS period
(2002-2004). Nevertheless, the companies that integrate PSI20 or IBEX35 stock
indexes show higher levels of discretionary accruals in the post IFRS period. This result
expresses the utilization of the statements change to recognize negative situations and
does not express any tendency to increase in a discretionary way the accruals absolute

value.

It has to be mentioned that no evidence was found that the levels of the discretionary
accruals are different between the companies which adopted the fair value criteria and
the ones that did not adopted it. The results obtained do not support the hypothesis that

the adoption of the fair value criteria can led to an increase in earnings management.
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RESUMO

A UE determinou que as empresas cotadas ficariam obrigadas, a partir de 2005, a
reportar a informacdo financeira em conformidade com as IFRS. A adopcdo deste

padrdo de reporte visa alcancar harmonizacdo contabilistica e aumentar a transparéncia.

Assim, seria expectavel que a transicdo dos planos nacionais para as IFRS induzisse a
uma diminuicdo do nivel de gestdo de resultados (accruals discricionarios). Porém, os

estudos até agora publicados tém reportado evidéncia mista.

O presente estudo analisa o impacto da entrada em vigor das IFRS no nivel de gestao de
resultados das empresas cotadas em Portugal e Espanha. Tanto quanto se julga saber,
este estudo é o primeiro que procede a medicdo do impacto da transicdo para as IFRS
num contexto de transi¢do obrigatdria. Donde, este trabalho contribui para a extenséo da
literatura num duplo sentido: (i) por analisar a experiéncia de transicdo para as IFRS de
dois novos paises; (ii) por ser o primeiro a analisar experiéncias de transicdo com

carécter obrigatorio.

Em termos globais, conclui-se que os niveis de accruals discricionarios (medidos em
valor absoluto) praticados no periodo Pdés-IFRS (2005-2006) sdo similares aos
registados no periodo Pré-IFRS (2002-2004). Porém, as empresas integrantes dos
indices de cotacfes PSI20 e IBEX35 apresentam maiores niveis de accruals
discricionarios no periodo POs-IFRS. Este resultado exprime o aproveitamento da
alteracdo do enquadramento normativo para o reconhecimento de situacfes de natureza
negativa e ndo expressa qualquer tendéncia para aumentar de forma discricionéria o

valor absoluto dos accruals.

Saliente-se, ainda, que ndo se encontrou evidéncia de que o nivel de accruals
discricionarios seja distinto entre as empresas que adoptam o chamado critério do justo
valor e as demais. Os resultados obtidos ndo confirmam, assim, a hipdtese de que a

adopcéo deste critério pode originar um incremento dos niveis de gestéo de resultados.

-jv -
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INTRODUCAO

Os mercados financeiros assumem uma importancia cada vez maior nas economias
modernas, dado que sdo uma fonte essencial de financiamento das empresas, e o local
de destino primordial das poupancas dos aforradores. Para que estes mercados possam
funcionar de forma adequada, € necessario que as “regras do jogo” sejam claras de
modo a suscitarem a confianca dos diferentes agentes econémicos nele intervenientes.
Além disso, € necessario que a assimetria de informacdo entre os diferentes agentes
econdmicos seja tanto quanto possivel esbatida, e que a informacdo divulgada pelos
emitentes dos instrumentos financeiros seja actual, verdadeira, rigorosa e completa. De
outra forma, os agentes economicos aforradores perderdo confianca no mercado e

deixardo de para ai canalizar as suas poupangas.

Dai que as entidades reguladoras imponham a obrigatoriedade de as empresas
divulgarem a sua situagdo economica e financeira aos investidores, com uma
determinada periodicidade. Essa comunicacdo € indispensavel para que os investidores
actuais e potenciais possam ter um correcto conhecimento da realidade econémica e
financeira das empresas, e possam avaliar correctamente o seu valor e o seu risco. E
neste contexto que a divulgacdo dos relatorios e contas das empresas assume uma
importancia fulcral, ja que sdo o principal veiculo de que as empresas dispdem para dar

a conhecer a sua situacdo econdmica e financeira.

Quando no inicio deste século vieram a publico varios escandalos contabilisticos, tanto
na Europa, como nos Estados Unidos da América, tomou-se consciéncia de que a
informacdo divulgada pelas empresas, em determinadas circunstancias, poderia estar
longe de traduzir a sua verdadeira realidade. Tal facto deteriorou a confianga dos
investidores na informacdo divulgada pelas empresas, e, por consequéncia, nos

mercados financeiros (Jain et al., 2003; Jain e Rezaee, 2003).

Em reaccdo a esta realidade, as autoridades norte-americanas estabeleceram novas
regras de Corporate Governance, designadamente fixando novas regras para garantir a

qualidade das auditorias. Por sua vez, a Unido Europeia determinou que as empresas
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cotadas na area da sua jurisdicdo ficariam obrigadas, a partir de 2005, a reportar a
informacdo financeira em conformidade com as International Financial Reporting
Standars (IFRS). A adopcdo deste padrdo de reporte visa alcancar um duplo objectivo:
(i) por um lado, permitir a comparabilidade da informagéo das empresas cotadas nos
varios paises; (ii) por outro lado, garantir uma maior fiabilidade da informac&o prestada

ao mercado e incremento da transparéncia.

Em face dos objectivos subjacentes a criacdo e adopcdo das IFRS, designadamente o
segundo, seria expectavel que a transicdo dos planos nacionais para as IFRS induzisse a
uma diminuicdo do nivel de gestdo de resultados (accruals discricionarios). Porém, os
estudos até agora publicados tém reportado evidéncia mista. Se, por um lado, alguns
estudos tém testemunhado que a adopgéo das IFRS provocou uma diminui¢do do nivel
de accruals discricionarios (Barth, 2005; Gassen e Sellhorm, 2006), outros estudos
revelam ou a auséncia de alteracdo (Goncharov e Zimmermann, 2006) ou o incremento
do nivel de accruals discricionarios (Tendeloo e Vanstraelen, 2005). N&o h4, pois, ainda
conhecimento de experiéncias em quantidade suficiente para que se possa concluir em
definitivo sobre o impacto da transicdo de outros padrOes de reporte para as IFRS.
Acresce que a literatura existente se baseia em exclusivo na adopcdo das IFRS em
regime voluntario, ndo existindo (tanto quanto se julga saber) estudos que mensurem o
impacto da transi¢do de regime no contexto de aplicagdo obrigatoria das IFRS. Porém,
poderd acontecer que a literatura existente, além de inconclusiva, possa ndo ser
transponivel para um contexto de adopc¢do obrigatoria do novo padrédo de reporte da
informacdo financeira. De facto, é plausivel que os gestores das empresas se sintam
mais a vontade para gerir resultados no contexto das IFRS quando estas sdo aplicadas
voluntariamente, do quando esta em causa 0 cumprimento de uma obrigacdo imposta

por lei.

Esta dissertacdo vem, por isso, contribuir duplamente para a extensdo da literatura: (i)
por um lado, por analisar a experiéncia de transicdo para as IFRS de dois novos paises
(Portugal e Espanha); (ii) Por outro lado, por ser o primeiro estudo a analisar

experiéncias de transi¢cdo com caracter obrigatorio.
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O estudo dos impactos de alteracdo de normativo, em paises como Portugal e Espanha,
tem ainda um atractivo adicional que tem a ver com o facto de as IFRS introduzirem um
novo paradigma. Enquanto que no passado os planos de contabilidade eram vistos como
um conjunto de regras rigidas a cumprir, as novas normas baseadas em principios, em
vez de regimes rigidos, tém implicita uma visdo mais flexivel que supostamente melhor

se ajusta as necessidades de informacédo dos mercados financeiros.

O presente estudo visa medir o0 impacto da adopgédo obrigatoria das IFRS, na gestdo de
resultados, por parte das empresas cotadas em Portugal e em Espanha. A primeira
questdo principal de que se ocupa o estudo &, em concreto, a seguinte: O nivel de gestao
de resultados das empresas portuguesas e espanholas diminuiu com a entrada em vigor
das IFRS? (Questdo 1).

A evidéncia empirica até agora reportada pela literatura é, como se referiu, mista. Uma
explicacdo possivel para o mix de resultados encontrados, tem a ver com a introducéo
do critério valorimétrico do justo valor. Com efeito, se globalmente se espera a
diminuicdo dos earnings management por forca da adopg¢éo das IFRS, por outro lado, a
introducdo deste critério é susceptivel de dar origem a subjectividade na determinacéo
do valor de mercado dos activos. De facto, se quando os valores estdo cotados tal
subjectividade é dificilmente concebivel, quando tal ndo acontece os gestores gozam de
elevada discricionariedade na aplicacdo de modelos de célculo dos referidos valores de
mercado. A aplicacdo deste critério €, pois, passivel de levar a niveis acrescidos de
earnings management (Barth 2005). Donde, torna-se igualmente relevante investigar se
as empresas portuguesas e espanholas, que adoptaram o critério do justo valor para
valorarem o seu imobilizado, apresentam niveis de earnings management superiores
apos a entrada em vigor das IFRS comparativamente aos anos imediatamente
antecedentes. A segunda questao principal de que se ocupa o estudo &, pois, a seguinte:
As empresas portuguesas e espanholas que adoptaram o critério do justo valor
apresentam niveis de gestdo de resultados superiores apds a entrada em vigor das IFRS
e tal facto podera explicar uma eventual auséncia de diminuicdo dos niveis globais de

gestdo de resultados? (Questao 2).
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Outras questbes igualmente motivam a realizam do estudo. Assim, por exemplo,
procura-se saber se existe evidéncia de comportamento distinto por parte das empresas
portuguesas e espanholas. De igual modo, se procura perceber até que ponto o
comportamento de empresas de sectores distintos ttm comportamentos diferenciados.
Por fim, também se procura indagar se as empresas integrantes dos indices amostrais
das bolsas de valores de Lisboa e de Madrid, respectivamente o PS120 e o IBEX30, tém

comportamentos distintos das demais.

O estudo aqui realizado incidiu sobre uma amostra de 34 empresas portuguesas e 75
empresas espanholas, e consistiu na analise dos niveis de accruals discricionarios
praticados num periodo Pds-IFRS (2005-2006) e num periodo Pré-1FRS (2002-2004).

Em termos metodoldgicos, salienta-se que o nivel de gestdo resultados foi mensurado
através do nivel de accruals discricionarios, o qual corresponde ao valor absoluto da
diferenca entre o nivel de accruals totais e o nivel de accruals ndo discricionarios. Estes
ultimos, por sua vez, foram estimados por OLS baseado no Modified Jones Model
(Dechow et al , 1995).

No que respeita aos resultados obtidos, em resposta a Questdo 1, conclui-se que 0s
niveis de accruals discricionarios (medidos em valor absoluto) praticados no periodo
P&s-1IFRS (2005-2006) séo similares aos registados no periodo Pré-IFRS (2002-2004).
Em termos globais, o nivel de gestdo de resultados ndo apresenta diferencas
estatisticamente significativas entre o periodo anterior e subsequente a entrada em vigor
das IFRS.

Quanto a Questao 2, também nédo se encontrou evidéncia de que o nivel de accruals
discricionarios seja distinto entre as empresas que adoptam o chamado critério do justo
valor e as demais. Os resultados obtidos ndo confirmam, assim, a hip6tese de que a

adopcao deste critério pode originar um incremento dos niveis gestdo de resultados.

No que respeita as Outras Questdes, saliente-se que as empresas integrantes dos indices

de cotagdes PS120 e IBEX35 apresentam maiores niveis de accruals discricionarios no
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periodo POs-IFRS. Este resultado exprime o aproveitamento da alteracdo do
enguadramento normativo para o reconhecimento de situacGes de natureza negativa e
ndo expressa qualquer tendéncia para aumentar de forma discricionaria o valor absoluto
dos accruals. A transi¢do do enquadramento normativo tera sido aproveitado, por estas
empresas que Se encontram sujeitas a um escrutinio mais apertado dos analistas
financeiros que as demais, para 0 reconhecimento de perdas, que a terem sido
anteriormente reconhecidas teriam merecido a saliéncia decorrente de serem expressas
como custos referentes a anos anteriores, 0 que ndo acontece no novo normativo por

forga do fim do conceito de custos e proveitos extraordinrios.

A estrutura da dissertacdo é a seguinte: o capitulo 1 apresenta uma revisdo da literatura
da gestdo de resultados; o capitulo 2 concentra-se na implica¢do que as IFRS trazem a
paises como Portugal e Espanha, nomeadamente nas principais diferencas entre as IFRS
e as normas internas de cada um dos paises; o capitulo 3 apresenta o estudo empirico
efectuado, ai se distinguindo uma andlise univariada de uma analise multivariada; por

fim, apresentam-se as principais conclusdes obtidas.
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1 - REVISAO DA LITERATURA

1.1 O Conceito de Gestdo de Resultados

Definicdo de Gestao de Resultados
Na literatura podem encontrar-se varias definigdes de «gestdo de resultados» (earnings

management), das quais se destacam as seguintes:

i) E um processo em que deliberadamente, mas de acordo com os principios
contabilisticos geralmente aceites (GAAP - generally accepted accounting
principles), se fazem op¢des contabilisticas de modo a atingir um determinado
nivel de resultados (Davidson et al., 1987%);

ii) E uma intervencdo propositada no processo de reporte financeiro com o
objectivo de obter ganhos para 0s gestores ou accionistas (Schipper, 1989);

iii) Ocorre quando os gestores usam a discricionariedade de que dispdem, quer no
reporte financeiro, quer na celebracéo de contratos e realizacdo de transaccoes,
com o intuito de modificar a informacao financeira. Assim, tentam alterar a
percepcdo de alguns stakeholders® sobre a performance da empresa ou atingir
determinados objectivos de natureza contratual (Healey e Wahlen, 1999);

iv) E o procedimento que visa distorcer a performance financeira real da empresa

(SEC - Securities and Exchange Commission).

Estas definiches assentam na ideia de que os gestores actuam de forma a modificar a
percepcdo dos stakeholders sobre a empresa, através da divulgacdo de uma performance
diferente da realmente atingida. A definicdo proposta por Healey e Wahlen (1999)
merece, porém, uma especial atencdo, na medida em que alerta para varias dimensdes

importantes do conceito.

! Citado por Schipper (1989; pag. 92).

2 Por «stakeholders» designam-se os individuos ou grupos que dependem da organizacéo para atingirem
0s seus objectivos, bem como os individuos ou grupos de que a empresa depende na prossecucao dos seus
fins. A titulo de exemplo podem referir-se, entre outros, accionistas, clientes, fornecedores e
colaboradores (Johnson, 1999; pag. 213).
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Em primeiro lugar, o facto de os gestores usarem métodos subjectivos (isto &, metodos
em que é permitida a opc¢do por diferentes solucdes alternativas) no reporte financeiro
pode ter impacto significativo no nivel de resultados reportados. Sdo disso exemplo,
entre outros, a determinagdo do periodo de vida Util dos bens (taxas de amortizacéo), a
escolha da politica de provisdes, a opcao por um dos diferentes métodos de custeio das
existéncias (FIFO, LIFO e Custo Medio), e a seleccdo do método de contabilizacdo de
certas despesas. A subjectividade estd também presente ao nivel das transaccgdes.
Assim, por exemplo, as empresas podem adiar gastos de manutencdo de equipamentos
de modo a reportar resultados mais elevados. No mesmo sentido, pode referir-se a
alteracdo dos gastos em investigacdo e desenvolvimento, a escolha dos momentos de
alienacdo de activos corporeos (realizando mais-valias de forma a manter um dado
crescimento dos resultados) e a alteracdo da escala de producdo (isto €, ao produzir mais
ou menos junto ao final do ano, os gestores conseguem concentrar ou postecipar custos

de producéo).

Em segundo lugar, a definicdo refere que os gestores actuam de modo a alterar a
percepcdo dos stakeholders sobre a performance real da empresa. Este fendmeno exige
que os destinatarios do reporte financeiro ndo tenham capacidade para determinar o
impacto da gestdo de resultados (isto é, para se aperceberem que os resultados foram
«geridos» e para quantificarem o efeito dessa gestdo). Porém, os gestores (em geral) tém
consciéncia de que beneficiam de assimetria de informagdo face aos accionistas e
demais stakeholders da empresa, pelo que estdo convictos de que podem usar a
informacdo privilegiada de que dispdem sem que (em principio) de tal tenham
percep¢do os destinatarios do reporte financeiro (Healey e Wahlen, 1999). De outra
forma, tal accdo seria antevista como ineficaz, e ndo valeria a pena proceder a sua

concretizacao.

O conceito de gestdo de resultados tem, pois, subjacente que os gestores podem (pela
utilizacdo de graus de liberdade no reporte financeiro ou pela realizacdo ou abstencéo de
realizacdo de transaccdes) alterar os resultados a reportar. Além disso, estd igualmente
subjacente ao conceito que essa gestdo € potencialmente eficaz na modificacdo da

percep¢do dos resultados pelos destinatarios do reporte financeiro. Assim, assumindo
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que os gestores podem alterar essa percepcao, importa indagar as razées que levariam

0s gestores a proceder a sua prética.

Neste ponto, a literatura divide-se. Beneish (2001), por exemplo, refere que se, por um
lado, h& algum espacgo para a interpretacdo dos earnings management como forma de
sinalizacdo devido aos incentivos contratuais; por outro lado, estes incentivos levam a
comportamento oportunistas. Assim, a gestdo de resultados ndo €, na optica de alguns,
necessariamente negativa. H4, em concreto, como melhor adiante se explicitard no

ponto 1.3, duas vis@es distintas sobre este assunto.

A tese oportunista (baseada na teoria da agéncia) refere que a subjectividade utilizada
pelos gestores é prejudicial, uma vez que a gestdo de resultados leva a uma afectacéo
ineficiente de recursos e a uma alteracdo das expectativas dos investidores sobre 0s
cash-flows futuros da empresa. Autores como Healey (1985), Holthausen et al. (1995),

Teo et al. (1998), entre outros, suportam os seus resultados na teoria da agéncia.

A tese antagonica (baseada na teoria da sinalizacdo) defende que a subjectividade é
benéfica na medida em que transmite ao mercado informacdo credivel ndo conhecida
pelos stakeholders (transmite sinais ao mercado), reduzindo a assimetria de informacao.
Esta visdo foi referida pela primeira vez por Holthausen e Leftwich (1983) e vérios
outros autores a tém advogado (Healey e Palepu, 1993; Subrmanyam, 1996; Arya et al.,
2003).

Para concluir esta abordagem introdutdria ao conceito de gestdo de resultados, importa
introduzir um outro com este estritamente relacionado. Trata-se do conceito de
“smoothing” (alisamento). Este termo é utilizado para referir a tendéncia de os gestores
estabilizarem os resultados ou o seu crescimento ao longo do tempo, procurando que
estes ndo oscilem significativamente e ndo causem grandes surpresas ao mercado,
designadamente tendo em vista que a politica de dividendos ndo sofra grandes
alteragdes (Leuz, 2003). Esta nocdo surge muitas vezes associada aos earnings
management, uma vez que 0s gestores podem recorrer a gestdo de resultados para
colocar em pratica uma estratégia de smoothing. Porém, a gestdo de resultados pode ter

subjacente outros objectivos e ndo (ou ndo apenas) o alisamento de resultados.
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Classificacdo da Gestdo de Resultados

A gestdo de resultados pode ser classificada em varias categorias. Em concreto, podem
distinguir-se as categorias de gestao de resultados que se seguem (Gunny, 2005):

i) Manipulacdo Fraudulenta — A gestdo dos resultados viola os principios
contabilisticos com o intuito de prejudicar directamente terceiros, tratando-se
por isso de uma pratica que é considerada crime de fraude ou de manipulacéo
do mercado na generalidade das jurisdicoes;

ii) Accruals® Management — Através da escolha de solucdes alternativas
compativeis com os principios contabilisticos os gestores tentam esconder ou
melhorar a performance da empresa, mas sem violar 0s principios
contabilisticos geralmente aceites;

iii) Real Earnings Management — Através da alteracdo das operacGes econdémicas
da empresa pretende-se atingir determinados resultados sem nunca alterar ou

violar os procedimentos contabilisticos geralmente aceites.

E de salientar a diferenca existente entre a terceira categoria e as anteriores, uma vez
que esta ndo se baseia na escolha/violagcdo de principios contabilisticos, mas sim na
alteracdo das operacfes normais da empresa, enquadrando-se no que se designou ja por

subjectividade ao nivel das transaccdes.

Objectivos da Gestdo de Resultados

O relato financeiro é o veiculo primordial do fluxo de informacéo entre as empresas e 0s
investidores. Indmera literatura reporta evidéncia de que os investidores reagem a
divulgacdo de informacdo financeira periddica (anual, semestral ou trimestral) pelas
empresas, e que essa reaccdo se materializa tanto ao nivel das transac¢fes, como ao
nivel das cotacOes (entre outros, May, 1971; Kiger, 1972; Bamber, 1987; Francis et al.,
2002). Também para os mercados espanhol e portugués, tal se encontra evidenciado
(Pellicer e Rees, 1999; Alves e Santos, 2008). Donde, a gestdo de resultados é
susceptivel de induzir a que as cotacdes das acgdes da empresa evoluam de modo

¥ «Accruals» é o termo anglo-saxénico que significa variagdo de fundo de maneio; os «discretionary
accruals» sdo a componente dos accruals que resulta das opg¢des discriciondrias efectuadas pelos
gestores, sendo usualmente usados como medida aproximada (proxy) dos niveis de earnings
management.
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distinto do que ocorreria caso ndo houvesse gestdo de resultados. Em face disto, um dos
motivos que pode estar subjacente a gestdo de resultados é o influenciar a evolugédo das

cotacdes no curto prazo.

Adiante, na seccdo 2.2 retomar-se-4 e desenvolver-se-4 esta problemética, e em
particular reportar-se-a literatura que visa evidenciar os motivos efectivamente
subjacentes a essa gestdo. Procurar-se-4, pois, saber que conclusdes tém sido obtidas
pela literatura que procura investigar os objectivos e as motivagdes da gestdo de
resultados.

Como Fazer Gestdo de Resultados?

A gestdo de resultados € concretizada, numa das suas vertentes, pela escolha
discricionéria de politicas de contabilizacdo que o normativo contabilistico permite. Sdo
disso exemplos, como j& referido, entre outros, a escolha das taxas de amortizacéo, 0s
métodos de contabilizacdo das existéncias (FIFO, LIFO ou Custo Meédio), a
contabilizacdo de despesas de investigacdo e desenvolvimento e a politica de provisdes

escolhida pela empresa.

Além disso, numa outra vertente, os gestores através do timing das compras e das
vendas, bem como da gestdo de pagamentos e recebimentos alteram o fundo de maneio

e os resultados, os quais tém impacto no relato financeiro.

Por outro lado, através dos seus relatérios, os gestores transmitem sinais e criam
expectativas sobre os cash-flows futuros da empresa, as quais podem ser irrealistas,

transmitindo falsas expectativas ao mercado.
Finalmente, numa outra vertente (a que menos importa a este estudo), a gestdo de

resultados concretiza-se pela manipulacdo fraudulenta da informacdo financeira

reportada.
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Importancia e Consequéncias da Gestdo de Resultados
Os escandalos contabilisticos que assolaram o mercado bolsista norte-americano no

inicio dos anos 2000, na éptica de alguns autores (Jain et al., 2003; Jain e Rezaee,
2003), foram responsaveis tanto pela queda do mercado accionista, como pela perda de
confianca generalizada dos investidores nos mercados, uma vez que os investidores (ou,

pelo menos, alguns) deixaram de acreditar na informacédo divulgada pelas empresas.

Além disso, a gestdo de resultados cria obstaculos ao funcionamento eficiente do
mercado, uma vez que o0s precos reflectirdo a informacéo divulgada pela empresa e ndo
a real situacdo da mesma. A este propdsito, Dumontier e Raffounier (2002) referem que
os dados contabilisticos sdo relevantes para o mercado, dado que influenciam as
cotacdes, pelo que é com base nesta informacdo que os investidores tém conhecimento
da situacao da empresa e assim tomam as suas decisdes de investimento cientes do risco

associado a esses titulos.

Fruto do ambiente de desconfianca gerado pelos escandalos supra referidos, as
autoridades norte-americanas viram-se obrigadas a intervir de forma a por cobro a esta
situacdo. O Sarbanes Oxley Act (SOX) é um diploma do congresso norte-americano,
aprovado em Julho de 2002, que foi elaborado com o objectivo de assegurar aos
investidores que a informacdo divulgada corresponde a realidade da empresa. Este
documento prevé penalidades muito severas para quem esteja envolvido em praticas

contabilisticas fraudulentas.

No seguimento do SOX a SEC, em Margo de 2003, criou mecanismos para minimizar a
probabilidade de surgimento de novas fraudes, nomeadamente estipulando a obrigagéo
de as empresas divulgarem se na sua comissdo de auditoria tém um elemento da area

financeira/contabilistica e se sdo independentes da equipa de gestéo.
Por sua vez, a Unido Europeia, em Maio de 2006, publicou uma directiva (2006/43/CE)

com o objectivo de regulamentar a actividade de auditoria nos varios paises membros,

de forma a garantir a sua qualidade.

-11 -
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1.2 Objectivos e Motivagdes da Gestdo de Resultados

“Like taking heroin, manning the helm of an overvalued
company feels great at first. If you are the CEO or CFO,
you’re on TV, investors love you, options are going through
the roof, and capital markets are wide open. But as heroin
users learn, massive pain lies ahead.”

Michael Jensen (2004, p. 4)

1.2.1 Relacionados com 0 Mercado de Capitais

A importancia da informacdo financeira nos mercados de capitais leva a que, como se
referiu no ponto anterior a titulo introdutdrio, os gestores giram os resultados de forma a
influenciar os precos das acgdes. O desejo de influéncia dessas cotagdes, por sua vez,
deriva do objectivo de alcancar sucesso em determinadas operacdes financeiras. Por
exemplo, as empresas receberdo encaixes financeiros mais elevados quanto maiores
forem os precos a que colocam as suas ac¢Ges em aumentos de capital por subscri¢éo
publica, 0s quais por sua vez serdo tanto mais elevados quanto maior a cotacdo das

accOes ja existentes em mercado secundario.
Neste ponto sera desenvolvido o tema, apresentando algumas das opera¢fes do mercado
de capitais que podem estar subjacentes a esse intuito, e reportando evidéncia sobre a

Sua pratica.

Aumentos de Capital

Para as empresas emitentes, como ja referido, quanto mais elevada for a cotagdo no
momento de realizar um aumento de capital melhor, pois conseguem maximizar o
respectivo encaixe financeiro. Assim, 0s gestores tém interesse em gerir resultados de
modo a que o preco das ac¢Oes suba. Tendo em vista obter evidéncia sobre esta pratica,
Rangan et al. (1998) e Teo et al. (1998) analisaram 0s niveis de gestdo de resultados
antes de aumentos de capital e concluiram que h& uma tendéncia para as empresas

gerirem os resultados de forma a sobrevalorizarem as cotacdes das suas acgoes.

-12 -
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Initial Public Offerings (IPO)

Nos casos de IPO as motivacOes dos gestores sdo em tudo idénticas a dos casos de

aumentos de capital. Existe, porém, uma agravante que € a acrescida assimetria de
informacdo entre quem vai vender o capital e quem o vai comprar. Esta resulta do facto
de a empresa ndo ser muito conhecida dos investidores, dado que ndo tem historial nos

mercados accionistas.

Em sustentacdo desta motivacdo, Teoh et al. (1998) constataram que o0s accruals
discricionarios atingiram niveis muito elevados representando 4% a 5% do total dos
activos e que cerca de 12% das empresas fizeram gestdo de resultados. Esta evidéncia

sustenta a tese da existéncia de gestdo de resultados antes de uma operacdo de IPO.

O estudo referenciado no pardgrafo anterior sustenta ainda que as empresas que
recorrem a gestdo de resultados tém um forte incentivo para o continuar a fazer apos a
operagdo, uma vez que o mercado penaliza fortemente as empresas que apresentam
resultados abaixo das expectativas criadas aquando de um IPO. No entanto, o risco da
continuacao dessa préatica é elevado, uma vez que quando o mercado detecta este tipo de
situacOes penaliza fortemente as cotagdes (Foster, 1979; Sloan, 1995; Dechow et al.,
1996; Xie, 1998).

Fusoes e Aquisicoes

No ambito das fusbes e aquisicdes, a literatura refere que as empresas adquirentes
quando pretendem pagar com acc¢Bes tém um incentivo para gerir resultados. O seu
objectivo é fazer com que prego das acgdes aumente comparativamente ao preco das
accOes da outra parte, para que o numero de acgdes a oferecer como pagamento seja o

mais baixo possivel e a aquisi¢do fique mais barata.

Neste contexto, Erickson e Wang (1999) investigaram se 0s niveis de earnings
management aumentavam no periodo pré-fusdo da empresa adquirente (nos casos em
que a contrapartida consiste na entrega de ac¢des da empresa adquirente), e concluiram

que tal ocorria.
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Stock-Splits
A evidéncia reportada por Louis e Robinson (2005) de que nos periodos que antecedem

um stock-split ha niveis de accruals anormais e estes estdo positivamente
correlacionados com retornos anormais derivados de stock-splits. Esta relagdo tem a ver

com o facto de o mercado os interpretar como um sinal de optimismo dos gestores.

Relatérios de Anélise Financeira

Um outro incentivo para a manipulacdo de resultados documentado na literatura tem a
ver com a vontade dos gestores em ir de encontro as expectativas dos analistas
financeiros. Para Jensen (2004) as empresas que ndo atinjam essas expectativas vém a
sua cotagdo cair, em média, 5,05%". Pelo contrario, caso os resultados superem os
resultados esperados pelos analistas a cotacdo aumenta, em média, 5,5%. Assim, 0s
gestores sdo fortemente incentivados a superarem as previsdes dos analistas, nem que

para isso seja necessario manipular, ano apds ano, a informacéo divulgada ao mercado.

Ainda de acordo com Jensen (2004), esta necessidade constante de atingir ou superar
expectativas leva a que o0s gestores pratiquem o earnings management (nas suas Varias
versdes, incluindo a manipulacdo fraudulenta), reportando resultados que nao séo
sustentados pela performance da empresa. Este fendmeno, na opinido do mesmo autor,
leva a uma sobrevalorizacdo das acgdes, dando origem a bolhas especulativas, que
eclodem no momento em que a pratica de gestdo de resultados ndo pode continuar a ser
prosseguida, e a verdadeira situacdo financeira da empresa tem de ser reportada. O (bem
conhecido) caso Enron e a crise bolsista dos anos 2000 afiguram-se paradigmaticos
destas situagdes. Note-se que 0s gestores tém interesse em ndo defraudar os analistas,
ndo s6 para ndo sofrerem danos no seu prestigio, mas igualmente pelo facto de
frequentemente grande parte da sua remuneracéo ser variavel e depender da evolucédo da

cotacdo bolsista da empresa.

Ha varios outros estudos que suportam este argumento (Burgstahler et al., 1998; Cheng

e Warfield, 2005). Cheng e Warfield (2005), por exemplo, além de constatarem que 0s

* Jensen baseia-se nos dados do estudo de Skinner e Sloan (2002) “Earnings Surprises, Growth
Expectations, and Stock Returns or Don’t Let an Earnings Torpedo Sink Your Portfolio”, Review of
Accounting Studies, Vol.7, N° 2-3: pp 289-312.
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gestores gerem os resultados de forma a atingirem ou superarem as expectativas dos
analistas, sustentam que este fendmeno ganha maior incidéncia quando tais gestores se
apropriam de ganhos associados ao aumento do valor das accBes (por exemplo, através

de mecanismos de stock options).

1.2.2 Relacionados com Posicoes Contratuais

“Accounting data is used to help monitor and regulate the
contractual relations between many of the firm’s
stakeholders™.

Healy e Wahlen (1999, p. 18)

A contabilidade desempenha um papel central na monitorizacdo e controlo das relagdes
entre os Varios stakeholders da empresa (Healy e Wahlen, 1999). Estas relaces sdo
reguladas por contratos (vg, contratos de divida e de remuneracdo dos gestores), que se
baseiam nos dados financeiros da empresa. A gestdo de resultados, como melhor se
sustentara ao longo dos préximos paragrafos, visa frequentemente atingir objectivos

relacionados com esses contratos.

Assim, por exemplo, as empresas podem estar interessadas em mostrar resultados mais
elevados que os reais, para evitar o desencadeamento de clausulas de default incluidas
em contratos de empréstimo. De igual modo, ainda como exemplo, 0s gestores cuja
remuneracdo dependa directamente dos resultados contabilisticos estardo interessados
em aumentar esses resultados (ainda que artificialmente) em ordem a maximizar a

remuneracao percebida.

Contratos de Divida

A divida das empresas é, por norma, formalizada em contratos escritos que a regulam e
gue em muitos casos impdem certo tipo de restricdes a empresa - covenants’. O

desencadeamento destas clausulas estd associado a informacdo financeira, j& que estas

> As covenants sdo clausulas estabelecidas nos contratos de divida que tém como objectivo garantir que o
risco financeiro da empresa ndo se altera, dado que caso isso aconteca (regra geral) a empresa tera que
reembolsar de imediato 0 montante em divida.
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se baseiam em récios/indicadores financeiros. Assim, 0s gestores podem ser
incentivados a gerir os resultados de forma a evitarem as penalizacGes previstas nos

covenants.

A evidéncia de que as empresas gerem resultados para cumprir as covenants quando
apresentam dificuldades financeiras € mista. Beneish e Press. (1993) e DeAngelo et al.
(1994) ndo detectaram indicios dessa pratica. Pelo contrario, Sweeney (1994), Defond e
Jiambalvo (1994) e Dichev e Skinner (2002) reportam evidéncia de gestdo de resultados

com vista ao cumprimento das covenants.

Por fim, Holthausen (1981), Healey e Palepu. (1990) e DeAngelo et al. (1994)
concluiram ndo haver evidéncia de que as empresas que estdo na iminéncia de violar
covenants associadas a dividendos alterarem os seus métodos contabilisticos de forma a

nao comprometer a remunera(;éo aos accionistas nem violar as covenants.

Contratos de Remuneracéo dos Gestores

A relacéo entre accionistas e gestores assenta em alguns mecanismos contratuais. S&o
disso exemplo, as compensacdes atribuidas aos gestores através de bonus e/ou stock-
options cujas condi¢Bes por norma sdo contratualizadas. Os proveitos financeiros
recebidos pelos gestores em execucdo de contratos de stock-options dependem da
cotacdo das ac¢des na data do exercicio das opc¢des. Donde, os gestores tém um forte
incentivo em gerir os resultados para influenciar as cotacfes na proximidade de tais

datas de forma a maximizar os ganhos obtidos com o seu exercicio.

A literatura tem-se debrucado sobre este tema e ha varios estudos a testar esta hipotese.
Healy (1985), Gaver et. al. (1995) e Holthausen et al. (1995) reportam evidéncia que
suporta a hipotese de gestdo de resultados visando a satisfacdo dos interesses dos
gestores. No mesmo sentido, Bergstresser e Philippon (2006) referem que o uso das
stock-options como forma de reduzir os custos de agéncia - pois 0 seu uso permitiria o
alinhamento de interesses dos gestores e accionistas - acabou por ter um efeito perverso,
uma vez que estes manipularam os resultados para maximizarem 0s seus ganhos nas

opcodes, em vez de estarem focalizados na maximizagao do valor para o accionista.

-16 -



O Impacto da Entrada em Vigor das IFRS na Gestdo de Resultados: A Experiéncia Ibérica

Cohen et al. (2005), por sua vez, concluem que quer as stocks-options quer os bénus
anuais sdo variaveis explicativas do nivel dos earnings management. Ou seja, 0S
gestores gerem os resultados de forma a maximizarem os ganhos decorrentes dos
mecanismos de bonus/stock options. Cheng e Warfield (2005) concluiram no mesmo
sentido e reportam que tal é especialmente verdade se 0s gestores conseguirem obter

ganhos no curto prazo.

Donde, ao contrario da evidéncia mista encontrada para a gestdo de resultados motivada
pelo cumprimento de clausulas incluidas em contratos de divida, a evidéncia respeitante
aos motivos determinados pelos contratos de remuneracdo aponta de forma inequivoca
no sentido da sustentacdo da hipotese de gestdo de resultados visando a satisfacdo dos

interesses préprios dos gestores.

1.2.3 Requlacédo

Os mercados onde as empresas operam sao, frequentemente, regulados por entidades
gue monitorizam a sua actividade. Tanto o cumprimento formal das normas a que as
empresas estdo sujeitas, como a influéncia das decisfes das autoridades de regulagédo
sdo incentivos a gestdo dos resultados. Assim, por exemplo, as empresas tenderdo a
empolar artificialmente os seus custos operacionais em ordem a convencer as

autoridades reguladoras a admitir a pratica de tarifas mais elevadas.

Esta motivacdo assume particular importancia em sectores regulados. E esse o caso do
sector financeiro e dos sectores das chamadas utilities (de que sdo exemplos o
abastecimento de energia eléctrica e de agua, as telecomunicaces e os transportes). Um
dos objectivos fundamentais da regulacdo do sector financeiro é assegurar a
solvabilidade das instituicdes que nele actuam, de modo a preservar a confianca dos
investidores em todo o sistema. J& no que respeita & regulagdo dos sectores produtivos
ndo financeiros, por norma, visa-se evitar que as empresas em causa abusem do seu
poder de mercado praticando precos acima do seu custo marginal. Num outro plano, a
regulacdo econdémica visa também evitar a concentracdo excessiva de modo a assegurar
niveis minimos de concorréncia que impecam as empresas de ter demasiado poder de

mercado.
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Em termos de sustentacdo empirica deste tipo de motivacdo, Moyer (1990), Scholes et
al. (1990), Beatty et al. (1995) e Collins et al. (1995) constataram que quando o racio de
solvéncia dos bancos se encontra perto do valor minimo imposto por lei, ha uma
tendéncia acrescida para a gestdo de resultados, de modo a evitar adverténcia das
autoridades competentes.

A literatura d& também muito relevo as motivacdes anti-trust, ou seja ao cumprimento
das regras da concorréncia. Neste ambito, Caham (1992) concluiu que as empresas que
estavam sobre investigacdo por ndo cumprimento das regras de concorréncia,
evidenciaram nos anos seguintes uma diminuicdo do nivel dos earnings management,
pelo que pressupostamente em periodos anteriores a essas investigacGes os resultados
eram geridos. Jones (1991) e Key (1997), entre outros, chegaram a conclusdes

semelhantes.

Pode, pois, concluir-se que a literatura aponta no sentido de a gestdo de resultados ter
motivagdes de natureza regulatoria ser efectiva e ndo meramente potencial. Healey e
Wahlen (1999), porém, clama por estudos adicionais, uma vez que na sua Optica ainda
ndo se conseguiu provar se estes comportamentos sd0 raros ou comuns em certos

sectores de actividade.

1.2.4 Insider Trading

O insider trading consiste na realizacdo de transac¢fes sobre valores mobiliarios por
parte de agentes econémicos (ditos insiders) que dispdem de informacdo privilegiada
face aos demais. Assim, por exemplo, antes da divulgagéo de qualquer informacéo que
tenha impacto sobre o preco (price sensitive information) as pessoas que possuem essa
informacdo tém informacdo privilegiada face aos investidores que actuam em bolsa. A
posse dessa informagdo coloca os insiders em condi¢bes de poderem obter lucros
mediante a realizacdo de transac¢des (compras antes da divulgacdo de informacdo
positiva e vendas antes da divulgacdo de informacdo negativa). A generalidade das
legislacBes impede a pratica deste tipo de transac¢des e na Unido Europeia essa pratica é

proibida pela chamada Directiva do Abuso de Mercado.
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A hipotese de que a gestédo de resultados pode ter por motivo proporcionar a realizacéo
de operacgdes de insider trading € sustentada por Beneish (2001), que concluiu que os
gestores das empresas que violam os GAAP tém uma propensao acrescida para vender

as suas accdes enquanto estas se encontram sobreavaliadas.
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1.3 Teorias Explicativas da Gestdo de Resultados

Uma vez apresentado o conceito de gestéo de resultados e explicitada a sua importancia
é necessario fazer o balanco do debate sobre as duas teorias que explicam este
fendmeno. Trata-se das ja referidas teoria da sinalizacdo, enunciada por Holthausen e
Leftwich (1983), e teoria agéncia, de que se pode apontar como trabalho de referéncia
Jensen e Meckling (1976). E isso que se procurara fazer na presente seccao.

1.3.1 Teoria da Sinalizacdo

A teoria da sinalizacdo foi pela primeira vez evocada por Holthausen e Leftwich (1983),
referindo que as empresas (através da gestdo dos resultados) podem revelar aos
investidores sinais que induzem a reformulagdo de expectativas sobre os seus cash-

flows futuros.

A luz desta teoria, a discricionariedade de que gozam os titulares dos 6rgdos de
administracdo das empresas na quantificacdo e divulgacdo dos resultados pode ser
benéfica, uma vez que a informacdo prestada ao mercado (via gestdo de resultados)
reduz a assimetria de informacdo. Assim, hd um valor intrinseco associado ao andncio
de resultados “geridos”. O corolario deste argumento é que deve existir uma relacédo
positiva entre um maior nivel de earnings management e o valor da empresa. Por outro
lado, a divulgacdo de informacdo privada reduz a assimetria de informagéo e por

consequéncia os custos de agéncia também diminuem.

Na mesma linha, Arya et al. (2003) referem que o0s accionistas podem ser prejudicados
se os gestores ndo dispuserem de informacgéo privilegiada, pois iriam restringir certo
tipo de comportamentos positivos para a empresa. O aumento exagerado da
transparéncia é negativo. Para ilustrar o seu raciocinio os autores referem que, no limite,
de modo a reduzir a assimetria de informacdo, se instalariam camaras de filmar nos
gabinetes da empresa, inibindo dessa forma os comportamentos dos gestores em
manifesto prejuizo dos accionistas. Assim, para estes autores a pratica de earnings
management, dentro de certos limites, é benéfica na medida em que promove a tomada

de decisOes eficientes.
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A divulgacédo de informacéo privilegiada através de earnings management € suportada
por varios estudos empiricos. Subrahmanyam (1996), por exemplo, testa se 0 mercado
valoriza os “discretionary accruals”. O autor conclui que o mercado, em média,
valoriza estas informacbes, o que se pode dever ao facto de os investidores
considerarem que as expectativas dos gestores que se manifestam através dos resultados
tém valor econdmico. Além disso, 0 autor encontra evidéncia que suporta a hipotese de
que os “discretionary accruals” acrescentam informacdo, permitindo uma melhor
previsdo dos cash-flows futuros, em detrimento da tese de que o comportamento dos
gestores € meramente oportunista. Este estudo conclui, pois, que 0s gestores usam 0s
reportes financeiros para comunicar, através dos earnings management, nova

informacao relevante ao mercado.

Os earnings management associados a stock-splits sdo entendidos como exemplos de
situacOes aproveitadas pelo gestor para emitir um sinal claro de optimismo em relacéo a
performance da empresa. Neste contexto, Louis e Robinson (2005) concluem que os
accruals estdo positivamente relacionados com retornos anormais quando é anunciado
um stock split. Para o autor esta conclusdo exprime que o sinal que é emitido ao

mercado é positivo, e que nada tem a ver com comportamentos oportunistas.

Para Jiraporn et al. (2006) se os earnings management sdo a expressdo de
comportamentos oportunistas, serd de esperar que as empresas que apresentam maiores
custos de agéncia tenham niveis acrescidos de gestdo de resultados. Porém, a relagédo
encontrada por estes autores foi contraria a esta preposicdo. Este estudo revelou ainda
que h& uma relagdo positiva entre os niveis de gestdo de resultados e o valor da
empresa, levando os autores a concluir que a sua pratica ndo é prejudicial aos

accionistas.
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1.3.2 Teoria da Agéncia

Esta teoria preconiza que 0s gestores (agentes) agindo em nome dos accionistas
(principais) nem sempre tomam as decisdes no melhor interesse destes, dado que as
suas funcgdes objectivo podem ser distintas. Os gestores podem adoptar comportamentos
gque maximizem o seu bem-estar em vez do valor da empresa, impondo dessa forma

custos de agéncia aos accionistas (Jensen e Meckling, 1976).

De forma a minimizar os comportamentos contrdrios a maximiza¢do do valor da
empresa, sdo frequentemente estabelecidos contratos para incentivar/condicionar a
actuacdo dos gestores. Estes contratos visam alinhar os interesses dos agentes com 0s
interesses dos principais. Tais contratos sdo usualmente baseados em informacao
contabilistica/financeira, o que é desde logo uma motivacdo para os administradores das
empresas potencialmente gerirem os resultados de forma a maximizarem o seu bem-
estar (Warfield et al. 1995).

Existem varios estudos que suportam o argumento de que 0s gestores efectivamente
gerem o0s resultados para seu proprio beneficio. Por exemplo, Healey (1985) e
Holthausen et al. (1995) concluiram que os gestores diminuem a gestdo de resultados
guando atingem 0 maximo nas suas remuneracdes variaveis. A razdo tem a ver com o
facto de que os gestores ja ndo conseguem obter mais beneficios com o incremento dos

niveis de accruals.

No mesmo sentido, Sloan (1991) concluiu que os gestores nos ultimos anos de
actividade tém tendéncia para reduzir os gastos em investigacao e desenvolvimento, de
forma a melhorarem os resultados. O impacto (negativo) desta prética sentir-se-a em

anos subsequentes, quando esses gestores ja ndo tém responsabilidades na empresa.
E com base na teoria da agéncia que Jensen (2004) explica, nos termos ja anteriormente

referidos, os escandalos ocorridos nos finais dos anos 90 e as suas consequéncias ao

nivel da especulacéo bolsista.
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A sobrevalorizagdo das empresas acarreta grandes perigos, pois agudiza os custos de
agéncia e leva a uma significativa destruicdo de valor. Os gestores quando se apercebem
desta sobrevalorizacdo poderiam denuncia-la ao mercado, provocando um movimento
de correccdo dos precos. Porém, os gestores ndo tém incentivo a proceder dessa forma.
Pelo contrario, tém interesse em gerir os resultados para que estes sustentem as
cotacgdes. Esta escalada do preco das accOes traz prestigio ao gestor, além de maximizar
0s seus bonus que dependem da performance. Este fendmeno é a principal origem dos
perigos para o0s investidores, dado que as suas decisOes estdo baseadas em falsas
expectativas, pois as performances apresentadas ndo sdo sustentadas pela realidade das
empresas. Donde, Jensen (2004) argumenta que 0s gestores sdo pagos ndo pelo que
fazem, mas sim pelos objectivos que alcancam, levando a que quer os resultados, quer
0s objectivos (delineados no orgamentos das empresas) sejam geridos ou mesmo

manipulados para irem ao encontro das expectativas de mercado.

A ndo divulgacdo de resultados compativeis com as cotacfes prejudica a sua reputacdo
e coloca o seu emprego em causa devido a existéncia de um mercado de gestores. Esta
situacdo assume contornos mais significativos quando a sobrevalorizacdo afecta o

mercado ou uma inddstria como um todo, pois agudiza o efeito reputacao.

Cheng e Warfield. (2005) reportam evidéncia empirica que suporta estes argumentos,
uma vez que os gestores vendem as suas ac¢Bes no ano seguinte ao andncio de
resultados®. Esta atitude sustenta a ideia de que os gestores tém nocéo do empolamento
dos resultados reportados e da sobreavaliacdo das cotacdes que esse empolamento

proporciona ou agrava.

Ainda em sustentacdo da perspectiva baseada na teoria da agéncia, Cohen et al. (2005)
compararam 0s nhiveis de earnings management antes e pds-SOX, concluindo que no
periodo pré-SOX esses niveis aumentaram de forma muito significativa. Além disso, a

remuneracao dos gestores explicava este aumento da gestéo de resultados.

Ainda neste ambito Kothari et al. (2006) investigaram se as empresas sobreavaliadas

® Este estudo tem em conta que 0s gestores tém objectivos anuais que correspondem ao ano fiscal.
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eram as que apresentavam maiores indices de earnings management de forma a
sustentar as expectativas e 0s precos das ac¢des. O estudo concluiu que as empresas que
exibem maiores niveis de accruals, fruto de aumentos de resultados, apresentam um
retorno anormal positivo. Dado que estas performances sdo impossiveis de manter
indefinidamente, em anos subsequentes essas empresas comegam a apresentar uma sub-
performance. Esta evidéncia suporta os argumentos anteriormente apresentados, uma
vez que, sdo as empresas com rentabilidades anormais (positivas) que apresentam

maiores indicios de manipulacédo de resultados.
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1.4 Consequéncias e Importéancia da Gestao de Resultados

“The SEC is no uncertain terms to a serious, high-priority
attack on earnings management”.
Arthur Levitt (Loomis, 1999, p. 76)

“Indeed, earnings management has been considered an
integral part of every top manager’s job”.
Michael Jensen (2004, p. 3)

As fraudes contabilisticas registadas em empresas norte-americanas e europeias no
inicio do século XXI vieram lancar o debate sobre que medidas tomar de modo a

melhorar a qualidade da informacdo prestada ao mercado.

Em Outubro de 2001, foi descoberto que a Enron ndo s6 omitiu divida no montante de
um bilido de délares, como inflacionou as suas vendas. Os gestores de topo da empresa
foram criminalmente condenados, a empresa faliu e a Arthur Andersen que auditava a
Enron & data foi penalizada por esconder/eliminar registos contabilisticos e acabou

igualmente por desaparecer.

No decorrer do ano 2002, veio a publico que outras empresas como a AOL Time
Warner, a Bristol-Myers Squibb, a Duke Energy, a El Paso, a Global Crossing, a

Homestore.com e a Merck tinham inflacionado as suas receitas.’

E neste contexto de escandalos sucessivos que o mercado accionista comega a entrar em
queda e estas revelagdes séo, para alguns, as suas principais causas (Browning e Weil,
2002), a qual expressa uma perda de confianca dos investidores nos mercados
financeiros (Jain et al. 2003). Além da quebra significativa do preco das ac¢bes nos
mercados bolsistas, o rating associado a divida também se deteriorou, o que levou

algumas empresas a situacOes de faléncia (Agrawal e Candha, 2005).

A onda de escandalos e a necessidade de intervencdo das autoridades veio revelar que o

mercado ndo conseguia sO por si encontrar mecanismos para minimizar de forma eficaz

" No Anexo 1 encontram-se informacdes detalhadas sobre as empresas envolvidas em escandalos no
inicio do corrente século.
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os problemas de agéncia, e que algumas empresas manipulavam a sua contabilidade de

forma a melhorar o seu desempenho bolsista.

Perante este cenario, as autoridades norte-americanas resolveram tomar medidas para
garantir o bom funcionamento dos mercados e restaurar a confianca dos investidores. E
neste contexto que surge, em Julho de 2002, o ja referido SOX, que tinha como
objectivo melhorar a corporate governance e assegurar a qualidade dos reportes
financeiros. Para isso procurou garantir a qualidade das auditorias/auditores e criar um
organismo de acompanhamento por forma a obter uma maior eficacia no cumprimento

das regras que regulam os mercados accionistas.

E ainda neste contexto que os earnings management ganham uma acrescida relevancia,
nomeadamente na consisténcia e veracidade da informagéo prestada ao mercado pelo
reportes financeiros, por forca da importancia que a informacdo financeira e
contabilistica tem para diferenciar as performances econémico-financeiras das empresas
de forma fiavel, caso contrario os reportes financeiros perdem o seu valor (Healy e
Wahlen, 1999).

A gestdo de resultados tem implicacdes ao nivel da eficiéncia dos mercados. Xie et al.
(2001), por exemplo, referem que a propria eficiéncia de mercado pode estar em causa
na presenca de earnings management, uma vez que a eficiéncia se baseia na informagéo
que as empresas prestam ao mercado, caso esta ndo seja a verdadeira, o0 mercado
avaliara incorrectamente os activos. O facto de a gestdo de resultados adulterar a real
performance da empresa, ird levar a que os investidores/accionistas tomem decisdes

erradas, traduzindo-se tal facto em custos de agéncia acrescidos.

Outro aspecto onde surge patente a importancia dos earnings management é na relacédo
entre gestores e accionistas, uma vez que, como ja referido, muitas vezes é através de
contratos baseados em dados contabilisticos que os accionistas restringem e promovem
certos tipos de comportamentos dos gestores. Assim, a gestdo dos resultados pode levar
a gque os gestores saiam beneficiados em termos de remuneracdo, prejudicando 0s

accionistas. Donde, podera dar-se 0 caso de tais contratos se consubstanciarem de facto
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em incremento dos custos de agéncia, quando com a sua celebragédo se pretendia pelo

contrario obter o alinhamento de interesses entre 0s gestores e 0s accionistas.

Este raciocinio pode ser alargado a outros stakeholders, como é o caso dos bancos ou
dos obrigacionistas, que determinam o nivel de risco da empresa associado aos seus
empréstimos atraves dos reportes financeiros, pelo que aqui também ha incentivo por
parte dos accionistas e gestores em manipularem resultados por forma a néo alterarem o
nivel de risco da empresa, uma vez que se o perfil de risco é alterado, ha lugar a revisao
dos prémios de risco 0 que leva a um aumento do custo médio ponderado do capital,
implicando uma perda de valor da empresa. Além disso, estas violacdes sdo mal

recebidas pelo mercado, o que leva a uma quebra adicional nas cotacdes.
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1.5 Formas de Minimizar o Impacto da Gestédo de Resultados

Os escandalos que abalaram Wall Street no final dos anos 90 e inicio do século XXI,
fruto de praticas contabilisticas, umas vezes fraudulentas, outras apenas menos
correctas, mas apenas possiveis pela conivéncia de varios actores no mercado, veio
revelar que os instrumentos de fiscalizagdo e controlo dos gestores ndo sé@o totalmente
eficazes (Jain et al., 2003; Jensen, 2004; Cohen et al., 2005). Afiguram-se, pois,
necessarias novas medidas (designadamente no ambito da corporate governance)
adequadas a realidade das empresas e dos mercados que evitem novas situagdes como

as anteriormente descritas.

A SOX &, neste contexto, das medidas mais emblematicas ja tomadas. Além disso, a
SEC, desde Margo de 2003, obriga as empresas cotadas a ter um elemento com
conhecimentos contabilisticos/financeiros (ACFE - Audit Committe Financial Expert),

bem como a que o seu nome seja divulgado ao mercado.

A Unido Europeia, por sua vez, aprovou uma directiva (2006/43/CE) com o objectivo
de regular a actividade de auditoria (17 de Maio de 2006). Esta directiva vem regular a
actividade de auditoria atraves do controlo de qualidade do servi¢o que estas prestam e
estabelecer regimes sancionatorios aos profissionais desta actividade. Ha, no entanto,
que referir que o aspecto mais inovador desta directiva se prende com a criagédo de um
sistema de supervisdo publica dos auditores, em que este organismo € gerido por uma
maioria de ndo profissionais de auditoria.® A Unido Europeia pretende, desta forma,

garantir a independéncia dos auditores.

As autoridades, nomeadamente norte-americanas e Europeias, vieram introduzir novas
medidas de corporate governance dando uma énfase significativa a importancia de
administradores ndo executivos, a composicao dos comités de auditoria e a relacdo entre

as empresas e 0s seus auditores.

8Ante projecto de diploma criagdo do conselho nacional de superviso de auditoria, o qual se encontra em
discussdo publica desde de Novembro de 2007.
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A importancia de administradores independentes (usualmente administradores néo
executivos e externos a estrutura profissional da empresa) tem vindo a ser referenciada
como um mecanismo de corporate governance que potencialmente leva a que 0s
gestores se centrem na maximizagéo do valor para os accionistas. Fama (1980) e Fama e
Jensen (1983) argumentam que essa capacidade efectiva de controlo que estes
“outsiders directors” detém esta relacionada com o facto de ndo quererem perder a sua
reputacdo. Xie et al. (2003) constataram que quanto maior fosse a experiéncia
profissional desses “outsiders” na &rea financeira mais eficaz era 0 mecanismo de
controlo sobre os gestores, dado que essas empresas apresentavam menores niveis de

earnings management.

Klein (2002), por sua vez, analisou o impacto da estrutura da administracdo nos
earnings management em empresas cotadas no NYSE e no NASDAQ, concluindo que
quanto maior for a independéncia do 6rgdo de auditoria, menores sdo 0s niveis de
gestdo de resultados. Xie et al. (2003) e Beasley (1996) apresentaram conclusdes
equivalentes, no que diz respeito ao efeito associado a independéncia da comissao de

auditoria.

Também Agrawal e Chadha (2005) concluiram que a probabilidade de manipulacdo da
informac&o financeira das empresas norte-americanas é menor quando na comissdo de
auditoria estd presente pelo menos um elemento com experiéncia na area
financeira/contabilistica. Por outro lado, esta manipulacdo é mais acentuada quando o
CEO (Chief executive officer) pertence a familia que fundou a empresa. A importancia
da inclusdo de elementos com experiéncia na area financeira/contabilistica como factor

de reforgo da qualidade da informacdo reportada surge, pois, refor¢ada por este estudo.

Peasnell et al. (2005) analisando empresas britanicas concluiram que quanto maior for o
grau de independéncia dos “outside directors” menores sdo 0s niveis de earnings
management. No entanto, ndo conseguem encontrar evidéncia de que a existéncia de
uma comissao de auditoria influencie os niveis de earnings management. Ainda neste
ambito, segundo Klein (2002), quanto maior for a independéncia e experiéncia na area

dos seus membros, maior serd& o controlo efectivo sobre os gestores e mais
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“verdadeiras” serdo as informacoes financeiras reportadas ao mercado.

Por sua vez, Carcello et al. (2006) evidenciam uma relacdo negativa entre os niveis de
earnings management e a presenca no 6rgdo de auditoria de um ACFE, e que quanto
maior o grau de independéncia mais eficaz se torna a sua acgdo. Esta conclusdo s6 é
verdadeira para empresas em que 0s indices de corporate governance sao baixos. Os
autores concluem que um bom sistema de corporate governance € substituto de um
AFCE.

Num outro ambito, Cornett et al. (2006) constataram que a gestdo de resultados € menor
quando ha maior fiscalizacdo da gestdo por parte de investidores institucionais e quando
estes estdo presentes na administragdo. Além disso, quando se estd na presenca de
directores ndo executivos independentes, os niveis de manipulacdo de resultados

diminuem.

Por fim, Osma e Noguer (2007) realizaram um estudo referente a empresas espanholas
em que relacionam o0 corporate governance com 0S earnings management e
constataram que a presenca de investidores institucionais esta associada a um menor
nivel de manipulacdo de resultados. Ao contrario do esperado, porém, verifica-se uma
relacdo positiva entre 0s earnings management e 0 nUumero de executivos

independentes.
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1.6 Como Medir a Gestdo de Resultados

1.6.1 O Conceito de Accrual

E através do conceito de accrual que usualmente se mede a gestdo de resultados.
Dechow (1994) e Dechow et al. (1995) referem que os futuros cash-flows sdo melhor
evidenciados pelos accruals, uma vez que como estdo associados ao ciclo de produgéo
da empresa reflectem mais rapidamente as entradas e as saidas de dinheiro. Todavia, 0s
accruals sdo influenciaveis pelos gestores, pois estes dispdem de algumas formas de
“controlar” a gestdo do fundo de maneio, 0 que os transforma numa boa proxy para

aferir o nivel de gestdo de resultados.

Os accruals (Total Accruals) correspondem a variacdo de fundo de maneio, incluindo as
amortizagdes do periodo (Moreira, 2006). Estes podem ser subdivididos em:
i) Accruals ndo discricionarios (NDA), que correspondem a componente
explicada pela performance real da empresa.
i) Accruals discricionarios (DA), que correspondem a componente que ndo
resulta da actividade real da empresa, sendo por isso interpretados como
manifestacdes de actos de gestdo de resultados.

Em termos algébricos pode-se escrever:

TA=NDA + DA [1.1]

Na generalidade dos estudos em que é necessario medir a gestdo de resultados utilizam-
se 0s accruals discricionarios para esse efeito. Assim, quando se estabelece a relacdo
entre os accruals e a gestdo de resultados, implicitamente esta-se a falar dos accruals
discricionérios. Em concreto, quanto mais elevados os accruals discricionarios mais

intensa é (pressupostamente) a pratica de gestdo de resultados.
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1.6.2 Accruals Totais (TA)

A férmula usualmente usada para se obter os accruals totais € a seguinte:

_ Resultado Operacional, — Cash Flow Operacional,
Total do Activo, ,

TA [1.2]

Os Total Acruals correspondem a variagdo do fundo de maneio incluindo as
amortizacdes do periodo.

Uma forma alternativa para determinar os accruals é:

_ AAC, - APC, - ADisponibilidades, + ADivida, — Amortizacoes,
Total do Activo, ,

TA [1.3]

Em que:
AAC, = Variagéo dos activos correntes’;

APC, = Variag&o dos passivos correntes™.

As equaces [1.2] e [1.3] sdo equivalentes, pelo que é indiferente a sua utilizagdo para

determinar os Total Accruals (eg. Dechow et al 1995).

1.6.3 Accruals Néo Discricionérios (NDA)

Os accruals ndo discricionarios sdo determinados pela actividade da empresa e
correspondem a componente nao influenciavel pelos gestores, mas nao sdo directamente
observados a partir dos documentos contabilisticos divulgados pela empresa. Apenas 0s
accruals totais podem ser directamente mensurados a partir das pegas de reporte
financeiro. Importa, por isso, adoptar metodologias que permitam decompor os accruals
totais nas componentes discricionarias e nao discricionarias. Para isso, torna-se

necessario construir modelos que expliguem e quantifiquem os accruals nado

% Isto &, activos que sejam vendidos ou consumidos no decurso normal do ciclo operacional ou que sejam
detido essencialmente com a finalidade de serem negociados ou realizados no prazo maximo de um ano.
19'|sto &, passivos que seja liquidados no decurso normal do ciclo operacional ou que sejam liquidados
num prazo até um ano.
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discricionarios, de modo a por diferenca se obterem os accruals discricionarios. Desde
os anos 80, altura em que se publicaram os primeiros estudos na area da gestdo de

resultados, que tém vindo a ser propostos modelos para este fim na literatura.

Dechow et al. (1995) sintetizam e comparam os varios modelos sugeridos até a data da
realizacdo do estudo. O modelo pioneiro foi proposto por Healey (1985) e traduz da

seguinte forma:

2TA

NDA =-! [1.4]
T T

Em que:

NDA = Accruals néo discricionarios estimados;

TA= Accruals totais;
t=1,2,....T sdo os periodos incluidos na estimacéo;

7 = Ano da ocorréncia de um determinado evento.

A aproximacao de Healey (1985) traduz-se, pois, em estimar os NDA de um dado ano
com base na média aritmética simples dos TA registados num dado periodo de

estimacao.

Porém, esta metodologia igualmente tem por base a comparacdo de trés amostras. Na
primeira, encontram-se as empresas que teoricamente devem gerir resultados para cima.
Na segunda, incluem-se as empresas que presumivelmente gerem para baixo. Por fim, a
terceira sub amostra respeita as empresas que teoricamente ndo tém motivacdes para

fazer gestéo de resultados.

Uma vez determinada a média dos TA para cada uma das trés amostras com base na
equacdo [1.4] é feita uma comparacdo das médias calculadas antes e apds um
determinado evento. Tenta-se, assim, averiguar uma possivel alteracdo de

comportamento das empresas fruto desse acontecimento.

Uma metodologia alternativa foi proposta por DeAngelo (1986). Trata-se, neste caso, de

estimar os DA como correspondendo a variacdo dos TA face ao ano antecedente. Em
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concreto, essa metodologia pode exprimir-se da seguinte forma:

NDA =TA [1.5]
Em que:
NDA = Accruals néo discricionarios estimados;
TA = Accruals totais;

7 = Ano da ocorréncia de um determinado evento.

Este modelo é visto como um caso particular do de Healey (1985). Os dois modelos
usam a mesma proxy, isto é, os accruals totais sdo a proxy de estimacdo dos accruals
ndo discricionarios. Ambos os modelos pressupdem que os acruals nao discricionarios
sdo constantes ao longo do tempo, pois sO assim é possivel captar a variacdo dos
accruals discricionarios. Por outro lado, ambos os modelos exigem que os accruals
discricionérios tenham média nula para que sua estimagdo ndo seja enviesada. Além
disso, estes dois modelos ndo tém em consideracdo que certas circunstancias
econdémicas podem influenciar os niveis de accruals ndo discricionarios, pelo que se
podem estar a omitir variaveis relevantes para a determinacdo do nivel de gestdo de

resultados.

Se os accruals ndo discricionarios seguirem um passeio aleatério' em torno de uma
determinada média, 0 modelo de DeAngelo (1986) é o mais apropriado. Na hipdtese de

os accruals seguirem um processo de “ruido branco”*?

0 modelo de Healey (1985) é o
mais indicado. A evidéncia empirica sustenta primordialmente a hipdtese de existéncia

de “ruido branco” (Dechow, 1994).

Tentando ultrapassar as limitagOes apontadas a estes modelos, Jones (1991) propds um
modelo em que ndo tem como pressuposto que os acrruals ndo discricionarios sejam
constantes ao longo do tempo. A autora construiu um modelo em que ha variaveis que
explicam o comportamento dos acrruals ndo discricionarios. Em concreto, o seu

modelo é sintetizado pela seguinte equacao:

1 Uma variével segue um passeio aleat6rio quando o sentido da sua variagdo é desconhecido a partida.
2.0 termo “ruido branco” refere-se a uma série aleatéria que é independente e identicamente distribuida
com média nula e uma dada variancia. O seu comportamento ndo pode ser previsto por qualquer processo
de estimacé&o.
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~ ~ AREV, . PPE
NDA =¢, L +a, Lt+a !

3 ) 1.6
Al Al A 18]

onde AREV, representa a variagdo das vendas (vendas mais prestagdes de servigos no
periodo t menos vendas mais prestagdes de servi¢os no periodo t-1); PPE, simboliza o
activo corporeo no final do periodo t; e A _, corresponde ao valor total do activo no

final do periodo t-1.

A estimacéo de «,, «, e a,¢e feita pelo método OLS, pelo que adicionando um termo

de perturbacdo aleatdria, e substituindo as estimativas pelos verdadeiros coeficientes, o
modelo pode ser apresentado alternativamente da seguinte forma:

TA = ali +a, AREV, +a, PPE, +u,. [1.7]

A A Al

Este modelo tem a vantagem de considerar varidveis (vendas e activo corpéreo) que
captam (pelo menos parcialmente) a especificidade de cada empresa. Porém, este
modelo parte do pressuposto de que a gestdo de resultados ndo é feita com recurso as
vendas (a sua variagdo ndo depende da discricionariedade do gestor). Na realidade,
todavia, € possivel gque haja empolamento da facturacdo por contrapartida das contas a

receber para que o gestor atinja um determinado objectivo de vendas.

Para eliminar este problema Dechow et al. (1995) propuseram um modelo alternativo,
usualmente denominado Modified Jones Model. Este outro modelo releva o problema
da manipulacdo das vendas com impacto no fundo de maneio. Assim, na proposta de
Dechow et al. (1995), os parametros sdo estimados com base a equagédo [1.7] e com
base nesses resultados as vendas sdo ajustadas pelas contas liquidas a receber (tal como
evidenciado na equacgdo [1.8] apenas no ano em que ocorre um dado evento. Isto
significa que s6 no ano em que ocorre um determinado acontecimento ha

discricionariedade dos gestores nas vendas a “crédito”.
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NDA =g, L . g, (AREV —AREC) . PPE,

3 , 1.8
A, A A 18]

onde, além da notacéo ja conhecida, AREC, representa o valor das contas a receber

liquidas no final do ano t.

Contudo, vérios autores (e.g., Holthausen, 1995) referem que a variacdo da contas a
receber ndo é fruto de gestdo de resultado apenas no ano do evento, mas sim durante
todo o periodo em analise, pelo que este ajustamento deve ser realizado em todos 0s
anos em analise. No entanto, outros autores, ttém em linha de conta as vendas deduzidas
das contas liquidas a receber®® para a estimacéo dos NDA. E esse o caso de Holthausen
e al. (1995), Kasznick (1999), Pincus and Rajgopal (2002), Cohen, et al. (2005), Kothari
et al. (2005), Kothari et al. (2006), Carcello et al.(2006), e Goncharov e Zimmermann
(2006). Sobre este procedimento do ajustamento ser realizado antes ou ap6s a estimacao
Klein (2002) refere que as diferengas ndo sé@o significativas em termos dos accruals
obtidos.

A deducdo da variacdo das contas a receber a variacdo das vendas visa, como é ébvio,
imputar a variacdo das vendas a crédito a componente de acrruals discricionarios,

assumido por isso que estas exprimem decisdes do management.

O ultimo modelo analisado por Dechow et al. (1995) é o denominado Industry Model,

desenvolvido por Dechow e Sloan (1991) e que se expressa da seguinte forma:

NDA, =y, + 7,median, (TA,) [1.9]
onde median, (TA,) é a mediana dos accruals totais divididos pelo activo.; de todas as
empresas ndo pertencentes a amostra, mas que sdo do mesmo sector de actividade.

Tal como o Jones Model e o Modified Jones Model, o Industry Model ndo assenta no

pressuposto de que os accruals ndo discricionarios sdo constantes. Porém, ao contrario

3 Significa que ao valor das vendas é deduzido as contas liquidas a receber e s6 depois é estimado o
modelo.
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daqueles outros modelos, ndo tenta identificar variaveis explicativas dos accruals ndo
discricionarios. Apenas assume que os factores que determinam os accruals nédo
discricionarios sdo comuns as empresas de um determinado sector de actividade. O
Industry Model elimina as variagGes dos accruals ndo discricionarios que s&o comuns a
todas as empresas de um dado sector, mas ndo considera as especificidades da propria

empresa que tenham impacto nos seus accruals.

Numa avaliagdo empirica destes modelos, Dechow et al. (1995) tentaram mensurar a
frequéncia com que cada um dos modelos originava erros do tipo I (isto &, a rejeicdo da
hipdtese nula de que ndo ha gestdo de resultados, quando esta é verdadeira) e do tipo Il
(ndo rejeitar a hipotese nula quando esta € falsa). Este estudo concluiu que o Modified
Jones Model apresenta uma capacidade explicativa superior aos outros modelos, pois

foi 0 modelo para o qual foram detectados menos erros do tipo | e do tipo I1.

A partir deste estudo passou a existir na literatura um amplo consenso de que o modelo
mais adequado para a determinacgdo dos accruals ndo discricionarios € o Modified Jones
Model.

Porém, desde o trabalho de Dechow et al. (1995), algumas novas variantes Modified
Jones Model tém sido propostas.

O caso provavelmente mais proeminente € o de Kasznick (1999) que introduz naquele
modelo mais uma variavel explicativa dos acrruals ndo discricionarios: o cash-flow
operacional. Esta inclusdo tem por objectivo considerar a performance operacional da
empresa entre as caracteristicas de cada firma relevantes para explicar os accruals que
ndo resultam de manobras de gestdo de resultados. Esta variante exprime-se como se

segue:

NDA =g, L g, (AREV.—AREC) . PPE . CFO
AL Al

1.10
A A 1401

Cohen, et al. (2005) utilizam um terceiro modelo com mais uma variavel: o book-to-
market-ratio (BM). Desta vez, o objectivo é captar o efeito das potenciais oportunidades

de crescimento sobre 0s accruals. Assim, este outro modelo é o seguinte:
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1, ; (AREV,-AREC) . PPE . CFO, .y [L.11]
Al—l At—l A[—l At—l

NDA, =4,

Por dltimo, Kothari (2005) refere que a estimacdo dos accruals deve ter em
consideracao a performance da empresa, pelo que o Modified Jones Model necessita da

inclusdo da variavel Return on Assets.

O Jones Model, o Modified Jones Model, o Industry Model e os modelos propostos por
Kasznick (1999), Cohen, et al. (2005) e Kothari (2005) sdo estimados com recurso OLS.
A estimacdo do NDA para cada empresa €, normalmente, realizada com base nos dados
do sector a que a empresa pertence. Isto é, as estimativas dos coeficientes a sdo obtidas
através de regressdes cross-section estimadas em cada periodo t para cada um dos
sectores de actividade. As estimativas dos o obtidas para cada sector sdo ulteriormente
usadas para, em face do valor registado para as diferentes variaveis explicativas, estimar
o0 valor dos NDA para cada empresa em concreto.

1.6.4 Accruals Discriciondrios (DA)

A varidvel com que se mede o nivel de earnings management é a DA (accruals
discricionarios). Porém, sabendo o valor dos TA, usando para isso a equacdo [1.2] ou a
equacdo [1.3], e uma vez estimados os NDA de acordo com os modelos expostos em

1.6.3, por diferenca obtém-se os DA. Assim:
DA=TA - NDA [1.12]

Na realidade, os DA mais ndo séo do que os residuos de estimacdo de modelos em que

TA sdo explicados pelos NDA mais um termo aleatério. Em nota¢do matematica:

TA =a X, +a,X, +..+a, X, +u,; [1.13]
NDA =& X, +8,X, +..+4,X, [1.14]
DA =TA - (& X, +a,X, +..+4,X,) [1.15]
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pelo que a equacdo [1.12] se reconduz ao referido valor dos residuos de estimacao.
Normalmente os DA séo aferidos pelo modulo e ndo pelo valor absoluto, uma vez que
se tratam de residuos de estimacdo, pelo que assumem, necessariamente, valores
positivos e negativos. Na analise da pratica de gestdo de resultados, o objectivo é
averiguar a sua existéncia ndo sendo, de todo, importante o seu sinal (eg Klein 2002).
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2 - NORMAS INTERNACIONAIS DE RELATO FINANCEIRO

“Thus, the primary focus of US GAAP and IAS is the needs of
current and prospective shareholders for relevant and
reliable information.”

Bartov, et al. (2005, p.96)

2.1 Enquadramento

A evolucéo tecnoldgica a que se assistiu nos ultimos anos, em particular nos sistemas de
informacao e de telecomunicacdes, foi determinante para a globalizacdo dos mercados
financeiros, permitindo as empresas e investidores intervirem activamente nas diversas

pracas financeiras mundiais.

Em face desta nova realidade, torna-se fundamental garantir a comparabilidade da
informacdo prestada pelas empresas das diversas jurisdi¢cbes, bem como assegurar a
qualidade dos reportes financeiros. Isto ¢, mais do que nunca, importa garantir aos
investidores que a informacdo disponibilizada é completa, verdadeira, actual, clara,
objectiva e licita. Além disso, para garantir a comparabilidade e reforcar a confianca dos
investidores, importa harmonizar a informacéo, de modo a que esta possa ser lida sem

equivocos por qualquer investidor.

Foi neste contexto de globalizacdo e de integracdo dos paises da Unido Europeia (UE) -
que ganhou maior relevo com a criacdo do euro - que o Conselho Europeu de Lisboa
definiu, em Marco de 2000, como um objectivo prioritario a dinamizacdo de um
mercado interno de capitais até 2005. Para tal, as sociedades cotadas em bolsa devem
aplicar um Unico conjunto de normas de contabilidade, as quais devem garantir um
elevado nivel de qualidade na informacdo prestada ao mercado. Estas devem, nos
termos da resolucdo adoptada, ser transparentes, plenamente compreendidas,
controladas e efectivamente aplicadas. A uniformizacdo das normas de contabilidade
constitui um enorme desafio para 0s paises da Unido Europeia, uma vez que se esta

perante uma mudanca de regras de relato financeiro que afectara 7.000 empresas
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cotadas em bolsa.

A Comissao Europeia no seu Regulamento n® 1606/2002, de 19 de Julho, definiu que as
normas a utilizar para efeitos de harmonizagdo contabilistica deveriam ser as
International Accounting Standards (IAS) ou Normas Internacionais de Contabilidade
(NIC), actualmente designadas por International Financial Reporting Standards
(IFRS).

As IAS tiveram a sua origem em 1966 quando foi criado o Accounting International
Study Group que era constituido por contabilistas dos Estados Unidos da Ameérica,
Canada e Reino Unido. Com a entrada para este grupo de mais paises (Australia,
Franca, Alemanha, Japdo, México, Holanda e Irlanda) em 1973, a sua designacdo foi

alterada para International Accounting Standards Committee (IASC).

O IASC foi criado com o0 objectivo de estabelecer as normas internacionais de
contabilidade. Todavia, apenas em 1987 comecou a estabelecer regras que
efectivamente pudessem ser implementadas, sendo que s6 em 1995 se tornaram
efectivas para alguns paises. Nesse mesmo ano, em associacdo com a IOSCO
(International Organization of Securities Commissions), foi estabelecido um conjunto
de normas (IAS) que as empresas cotadas em mais do que um mercado deveriam
cumprir. Estas normas apenas viriam a estar prontas para serem utilizadas de forma

generalizada em 1999.

A partir desta data lancou-se o debate sobre quais as regras a vigorar, se as US GAAP!
ou as IAS. No entanto, hoje em dia € aceite que com o desenvolvimento que as IAS
tiveram nos Gltimos anos, se tornaram muito proximas das US GAAP. E objectivo dos
Orgéos responsaveis pelas US GAAP e IAS a completa harmonizacgdo destes conjuntos
normativos até 2010.

Em 2001, ap6s uma reestruturacdo, o IASC passou a denominar-se International

Accounting Standards Boarding (IASB), e no seu seio passaram a existir o Trustees

! A sigla US GAAP designa os principios contabilisticos que vigoram nos Estado Unidos da América.
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(Administracdo), o Board (Conselho de Administracdo), o Standard Advisory Council
(Conselho de Aconselhamento sobre Normas) e o International Financial Reporting
Interpretation Committee (Comité de Interpretacdes sobre o Relato Financeiro
Internacional). O IASB é um organismo autbnomo sedeado em Londres que

actualmente conta com 153 paises.

As normas IAS eram emanadas pelo IASC, mas aquando da sua reestruturacdo, o IASB
assumiu essa responsabilidade. As normas emanadas pelo IASB passaram a denominar-
se IFRS (International Financial Reporting Standards). Assim, na literatura quando se
refere IAS, estd a falar-se das normas criadas pelo IASC mas que sdo aceites e
supervisionadas pelo 1ASB, sendo IFRS a sigla que corresponde a sua denominacéo
actual. Donde, doravante usar-se-a4 esta sigla, mesmo quando estiverem em causa
épocas ou estudos em que as normas internacionais da contabilidade se designavam por
IAS.
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2.2 O Novo Paradigma do Relato Financeiro - IAS/IFRS

A literatura identifica dois sistemas juridico-legais, o “Common-Law” e o “Code-Law”,
0s quais levam a que haja duas visdes distintas sobre as regras contabilisticas vigentes
(Bartov et al., 2005). No primeiro sistema, que vigora fundamentalmente nos paises
anglo-saxdnicos, hd uma separacdo clara entre as praticas contabilisticas e as leis
fiscais. O modelo € virado para 0 mercado e as normas sdo estabelecidas pelos proprios
profissionais, ndo havendo interferéncia do governo, desde que certos parametros sejam

cumpridos.

O sistema “Code-Law”, conotado com o0s paises continentais (Alemanha, Franca,
Portugal, Espanha, Italia, entre outros), tem por base um conjunto de regras que devem
ser obrigatoriamente cumpridas, o que origina que o legislador tenha um papel
relevante. Estas regras ddo origem a um plano oficial de contabilidade rigido e

associado ao cumprimento de normas fiscais.

Assim, a introducdo na Unido Europeia das IFRS e, tendo presente que este conjunto
normativo é orientado para a informacgdo dos investidores obedecendo a logica vigente
na area da “Common-Law”, significa uma alteracdo de modelo em vigor em muitos
paises. E esse 0 caso de Portugal. O novo paradigma, associado as novas regras de
relato financeiro, apresenta um conjunto assinaldvel de diferencas face a situagdo

vigente, das quais serdo destacadas no proximo ponto as mais relevantes.

2.2.1 Principais Diferencas entre os Planos Oficiais de Contas Portugués e Espanhol e
as IFRS

As IFRS vém introduzir diferencas substanciais face ao POC (Plano Oficial de
Contabilidade Portugués). As principais mudancas prendem-se com a maior quantidade
de informacdo a incluir obrigatoriamente no anexo ao balanco e a demonstracdo de

resultados, e com o facto de haver elementos comparativos com o periodo anterior

% No Anexo 2 estfo detalhadas as diferencas entre 0 POC e 0 novo paradigma.
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relativamente a toda a informacgdo numerica (quadros comparativos). Ha agora, por isso,

mais informacéo face ao periodo homdélogo imediatamente antecedente.

Uma outra alteracdo relevante esta relacionada com o desaparecimento das contas de
custos e proveitos extraordinarios do plano de contabilidade. E entendido pelo 1ASB
que todos os custos tém um caracter operacional (IAS 8). Esta alteracdo permite que
todos os ganhos e perdas que ndo decorram directamente da actividade ndo sejam téo
facilmente visiveis aos olhos dos investidores. Para os gestores é mais facil reconhecer
certo tipo de custos, que outrora eram extraordinarios e como tal vinham explicitados
em rubrica propria (como perdas em vendas de imobilizado e correcgdes referentes a
anos anteriores), dado que com as IFRS estas perdas sdo reconhecidas em *“outros
custos operacionais”, tornando-os mais opacos para os investidores dada variedade de
custos que sdo incluidos neste elemento da demonstracdo de resultado. O raciocinio

analogo pode ser aplicado aos proveitos.

As IFRS, através da sua norma n° 3, vém introduzir alteragdes muito significativas ao
nivel do tratamento contabilistico do goodwill. Nos planos de contas nacionais, a
diferenca entre o valor pago na aquisi¢cdo de uma empresa e o correspondente valor da
situacdo liquida (goodwill) deve ser amortizada num determinado periodo de tempo (no
caso portugués, foi fixado um periodo maximo de 5 anos). Isto significa que o goodwill
acarreta custos para a empresa por via da sua amortizagdo. Com as novas normas, 0
valor pago pela aquisicdo de uma outra empresa deve ser alvo de testes de imparidade,
ou seja nos anos subsequentes a aquisi¢do a empresa deve avaliar esse seu activo e caso
o0 valor da empresa adquirida tenha sofrido alteragdes de valor, tais alteracbes devam ser
consideradas custos ou ganhos do exercicio.

Esta alteracdo introduz grande potencial subjectividade face ao anteriormente
estabelecido, pois vai obrigar a avaliagdo sistematica das empresas adquiridas, o que
poderd ser um indutor de praticas de gestdo de resultados. Esta situacdo tem particular
importancia em empresas de grande dimensdo cujo crescimento tenha sido realizado a

base de aquisicdes.
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Outra dimensdo deste problema tem a ver com o facto de ser dificil distinguir o
goodwill interno do externo, isto € a dificuldade de avaliar uma empresa ou unidade de
negocio que esta incorporada noutra. Pode existir dificuldade em determinar qual o

valor gerado pela empresa adquirida ap6s a data de aquisicéo.

Estas preocupacdes sdo salientadas por Whittington e Yamada (Membros do IASB),
para quem: “... a IFRS 3 confia numa abordagem apenas da imparidade potencialmente
pouco fidvel que inevitavelmente ndo consegue separar o goodwill gerado
internamente...”; “...incluir estes itens na mensuracdo do goodwill vai
inadequadamente proporcionar ‘proteccdes’ contra o reconhecimento de perdas por
imparidade que tenham de facto ocorrido a respeito do goodwill adquirido.” (Normas

Internacionais de Relato Financeiro (2004; p. 209 e sg.).

E também introduzido o conceito de justo valor, segundo o qual os activos (mais
concretamente o imobilizado) podem estar inscritos na contabilidade ao valor de
mercado, em vez do custo historico tradicionalmente adoptado pelo POC. Assim, a
empresa pode ter no seu balango elementos de imobilizado avaliados a prec¢o historico e
rubricas avaliadas ao preco de mercado (dado que este método de avaliacdo dos activos

é facultativo).

O conceito de justo valor obriga as empresas a reavaliarem todos 0s anos 0s activos
dessa forma contabilizados (realizando os chamados testes de imparidade) e que a
valorizacdo ou desvalorizacdo seja reflectida nos seus capitais préprios. Tal significa
gue as empresas que adoptem este critério tém de registar esses activos pelo valor de
mercado em 2005, e nos anos subsequentes facam avaliacbes para repercutirem nos

resultados do ano os ganhos/perdas de valor.

As IFRS obrigam também a consolidar todas as filiais com a respectiva empresa mae,
ao invés do POC que permitia a exclusdo de filiais mediante critérios de materialidade.

E importante referir que alguns activos intangiveis considerados pelo POC, devem ser

considerados despesas do exercicio, segundo as regras do IASB; s6 em casos
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excepcionais poderdo ser considerados activos da empresa, pelo que ndo ha lugar a sua

amortizagéo periodica.

Uma ultima diferenca relevante tem a ver com a contabilizacdo dos instrumentos
financeiros. Estes, incluidos os instrumentos derivados, passam a estar valorados ao
preco de mercado. Os instrumentos hibridos, como as obriga¢fes com warrant, passam
a ser registados segundo a sua substancia, sendo vistas como uma carteira de
instrumentos financeiros, pelo que as componentes de divida sdo registadas como tal e

as opgdes sdo contabilizadas a parte e ao valor de mercado.

Para Espanha, Perramon e Amat (2007) comparam o plano oficial de contas (PGC-Plan
General Contable) com as IFRS, e reportam diferencas similares as atras enunciadas
para 0 caso portugués. Assim, as principais questdes que podem determinar o impacto
das IFRS na gestdo de resultados em Portugal, sdo igualmente expectaveis para

Espanha.

2.2.2 Vantagens e Desvantagens da Utilizacdo das IFRS como Sistema Contabilistico
Dominante

Na literatura ha alguns estudos que reflectem sobre os beneficios da adop¢éo das IFRS
como normativo contabilistico dominante na Europa. E de destacar, neste contexto, o
estudo de Tendeloo e Vanstraelen (2005) que refere que as principais vantagens das
IFRS sdo as seguintes:

i)  Permitir aos investidores a tomada de decisGes com base em informacdo mais
fidedigna, possibilitando a comparabilidade entre empresas de varios paises, 0
que leva a diminuicdo do risco do investimento, havendo por consequéncia
uma reducéo do custo de capital para as empresas;

i) Diminuir os custos associados a realizacdo de varios reportes financeiros para
empresas cotadas em varios paises;

iii)  Incentivar o investimento internacional;

iv)  Permitir uma melhor alocacéo de recursos a nivel mundial.
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Ball (2006), por sua vez, faz uma reflexdo sobre as vantagens e desvantagens da
aplicacdo das IFRS. Para este autor, as vantagens directas da adopcéo destas regras séo
as seguintes:

i) As IFRS sdo de mais facil compreensdo e mais rigorosas que 0s planos
nacionais de contabilidade. Assim, hd uma maior seguranca para 0S
investidores no que se refere a fiabilidade da informacéo;

i) Os pequenos investidores ficam menos dependentes dos analistas
profissionais, dado que a informacdo é de mais fécil leitura e de melhor
qualidade. H& uma reducdo da assimetria de informacdo entre analistas e
investidores reduzindo o problema da selec¢édo adversa;

iii) Com a harmonizacdo, a comparabilidade entre as empresas de varios paises
estd garantida, pelo que se eliminam os custos de processamento de
informacao;

iv) A reducdo de custos de processamento de informacgdo contribui de forma
positiva para a eficiéncia dos mercados financeiros;

v) A harmonizacdo elimina as barreiras a aquisi¢des/fusdes entre empresas de

diferentes paises, o que beneficia os investidores.

Associado a estas vantagens estd uma reducdo do custo de capital, uma vez que sendo a
informac&o de maior qualidade e havendo comparabilidade entre os varios mercados, 0s
investidores estdo melhor informados e como tal, exigem prémios de risco menos

elevados.

Por outro lado, este aumento da transparéncia também beneficia indirectamente os
obrigacionistas e outros credores, uma vez que esta reduz os custos de agéncia entre

estes varios stakeholders.

Para Ball (2006), hd um novo conceito que acarreta alguns problemas significativos: o
justo valor. Por um lado, hd o argumento a favor deste conceito que é o facto de
incorporar o valor real nos reporte financeiros, o que significa que ha um nivel superior
de informacdo face ao custo histérico. No entanto, o conceito de justo valor acarreta

desvantagens potenciais tais como:
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i)

i)

Sendo o justo valor o preco de mercado, sera que 0s mercados serao
suficientemente liquidos e com niveis aceitaveis de eficiéncia para se
incorporar essa informacdo como sendo o valor de mercado? Havera a
possibilidade das empresas manipularem as cotacfes nos mercados?

Em alturas de fortes crises econdémicas sera que o valor de mercado dos
activos sera facilmente convertido em dinheiro?

Quando os precos ndo estdo disponiveis no mercado, as empresas podem
estimar o valor desses activos, o que podera levar a imperfeicGes nos

pressupostos e manipulagédo do valor.
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2.3 As IFRS e a Gestao de Resultados

2.3.1 Evidéncia do Impacto das IFRS na Gestio de Resultados

O Parlamento Europeu decidiu que as empresas cotadas seriam obrigadas a apresentar
o0s seus relatorios e contas com base nas IFRS, a partir de 2005. Contudo, em paises
como a Austria, Bélgica, Franca, Alemanha, Italia foi permitido que as empresas
apresentassem a informagé&o financeira de acordo com as IFRS e/ou US GAAP antes de
2005.

Por este motivo, h& alguns estudos que analisam o impacto de adopcao das IFRS nos
niveis dos earnings management (na sua totalidade para o mercado alem&o®), sendo
necessario referir que as empresas que adoptaram estas normas antes de 2005 fizeram-
no de forma voluntaria, pelo que a amostra poderad estar enviesada dado que essas
empresas sO o fizeram devido a estarem cotadas em varios mercados, o que significa
que sdo empresas de grande dimensdo. Além disso, estas empresas podem ter modelo de
paradigma por razdes especificas que enviesam o nivel de gestdo de resultados. N&o ha,
pois, tanto quanto se sabe, estudos que mecam o impacto da entrada em vigor com

caracter obrigatério das IFRS no nivel de gestao de resultados.

Tendenloo e Vanstraelen (2005) analisaram o impacto da adopc¢do voluntaria pelas
empresas alemds das normas IFRS nos niveis de earnings management e concluiram
gue estas passaram a apresentar niveis superiores de accruals. Isto é, 0 cumprimento
destas normas provocou um aumento da gestdo de resultados, nomeadamente o efeito
smoothing. Todavia, quando os auditores pertencem as principais empresas de auditoria
(Big 4)*, os niveis de earnings management diminuem de forma significativa. Conclui-
se, pois, que a simples adopcdo das IFRS, que teoricamente sdo de melhor qualidade,
pode néo ser suficiente para garantir uma diminuigdo da gestao de resultados.

® Dos paises da Unido Europeia, a Alemanha permitiu &s empresas cotadas, antes de 2005, adoptassem o
normativo IFRS, de forma voluntaria.

* As empresas Deloitte, PricewaterhouseCoopers, KPMG e Ernst & Young s&o consideradas as 4 maiores
empresas de auditoria.
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Num outro estudo, Barth et al. (2005), com base em varias empresas que adoptaram as
IFRS, nomeadamente em paises como a Alemanha, Suica e China, obtiveram resultados
que contrariam as conclusdes do estudo anterior, uma vez que o fendmeno do
smoothing diminuiu. Também Yu (2005) aponta resultados semelhantes, uma vez que
estabeleceu uma relacdo negativa entre a utilizagdo das normas IFRS e a gestdo de

resultados, tendo por base empresas de 77 paises.

Em matéria de comparagdo dos normativos nacionais com as IFRS, Ding et al. (2007)
realizaram um estudo em que comparam as regras internas de contabilidade de 30 paises
(incluindo Portugal e Espanha) com as IFRS. Para efectuar esta comparacao, os autores
(com a colaboracdo de empresas de auditoria) elaboraram dois indices. O primeiro,
denominado absence, tem por base a ideia de que certas situagdes estdo reguladas pelas
IFRS e ndo pelo normativo doméstico. Assim, quanto maior for o indice mais se
afastam as regras internas das regras IFRS, pelo que sera de esperar niveis de gestdo de
resultados superiores, uma vez que ha varios topicos ndo contemplados pelo normativo

interno dando maior liberdade ao gestor.

O segundo indice, denominado divergence, resulta do facto de que certas questdes
contabilisticas estdo previstas, quer nas regras internas, quer em IFRS, mas a forma de
contabilizacdo é diferente. A relagdo entre este indice e os earnings management é
dificil de prever. Em paises com mercados de capitais desenvolvidos, estas diferengas
podem ser até benéficas no pressuposto de que ai sdo adoptadas normas de reporte mais
exigentes. Ao invés, no caso de paises pouco desenvolvidos do ponto de vista dos
mercados financeiros, serd de esperar que essas diferengas levem a uma relagdo

negativa entre este indice e 0s earnings management.

Os resultados obtidos por Ding et al. (2007), levaram a conclusdo de que quanto maior
for o indice absence, maiores sdo 0s niveis de gestao de resultados. Neste contexto, € de
referir que Portugal é o 6° pais com o indice mais elevado, logo seguido pela Espanha, o
que indicia niveis de gestdo de resultados elevados. Estes resultados sugerem que regras
menos sofisticadas levam a que as empresas as aproveitem para fazer gestdo de

resultados.
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Por outro lado, o estudo demonstra que este indice é maior em paises com mercados de
capitais menos desenvolvidos, uma vez que 0s mercados sdo supostamente menos
exigentes ao nivel da informacdo. Ha4 uma relacdo positiva entre o indice absence e 0
grau de concentracdo accionista. Este fendmeno deve-se ao facto de as estruturas menos
concentradas exigirem informacdo financeira de maior qualidade. Nao foi observada
nenhuma relacdo entre o indice divergence e os niveis de gestdo de resultados. Portugal
apresenta valores médios para este indice. Este indice tem uma relacdo positiva com o
nivel de desenvolvimento econémico e a importancia dos mercados de capitais. A
principal explicacdo tem a ver com o facto de estes paises ja terem normas de boa
qualidade, dado o desenvolvimento dos mercados financeiros, tendo as varias situagdes

contabilisticas previstas, pese embora de forma diferente das IFRS.

Numa outra abordagem, Gassen e Sellhorm (2006) estudaram o impacto das IFRS na
qualidade da informacdo prestada ao mercado e na assimetria de informacéo, tendo por
base o mercado aleméo. As conclusdes apontam para que as IFRS conduzem a uma
melhor qualidade da informacéo prestada, bem como a uma reducdo na assimetria de
informacdo quando comparadas com as normas alemas. No entanto, este estudo foi
baseado nas empresas que voluntariamente adoptaram as IFRS, o que uma vez mais

podera enviesar a amostra.

Adicionalmente, Goncharov e Zimmermann (2006), com base em empresas alemas,
compararam 0s niveis de earnings management, mais concretamente o efeito
smoothing, entre as empresas que apresentam o0s seus relatos financeiros segundo as
normas US GAAP, German GAAP e IFRS, criando assim trés sub amostras. Esta
comparacéo foi possivel, uma vez que na Alemanha as empresas podiam optar por um

destes trés métodos de relato financeiro.
Para este estudo, mais uma vez, os accruals serviram de medida da gesté&o de resultados,
assim os autores atraves da comparagdo das médias destas trés sub-amostras puderam

testar qual dos regimes normativos apresentava maiores indices de gestdo de resultados.

As conclusdes obtidas foram que os reportes financeiros apresentados segundo as US

GAAP apresentam menores niveis de gestdo de resultados quando comparados com as
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German GAAP ou IFRS. Além disso, a gestdo de resultados é idéntica quando
comparadas as IFRS com as German GAAP. Este estudo alimenta a discussdo sobre
quais as normas que deveriam vigorar no sistema internacional - se as US GAAP ou as
IFRS - dado que as primeiras parecem ser preferiveis se o critério de escolha for a

minimizacao dos niveis de earnings management.

2.3.2 Sistema ““Code-Law”” versus ”’Common-Law”’

No que se refere a alteracdo do sistema em que se baseiam as IFRS, passando Portugal e
Espanha de um sistema “Code-Law” para um sistema”Common-Law’, h& alguns
estudos que comparam a qualidade de informacdo destes dois paradigmas. O primeiro
estudo neste campo é de Alford et al. (1993) que constata que em Inglaterra e nos
Estados Unidos (sistema “Common-Law™) ha uma correlagdo mais forte entre os
resultados das empresas e retornos das acgdes, quando comparado com o mercado

aleméo (sistema “Code-Law™).

Por sua vez, Joos e Lang (1994) realizam um estudo semelhante em que comparam 0s
mercados francés, alemao e inglés e concluiram que ndo ha diferencas entre as praticas
contabilisticas e os retornos. Neste mesmo sentido, concluiram Harris (1995) analisando

0 mercado alemao e norte-americano.

Ball et al. (2000) compara os resultados das empresas destas duas visdes e conclui que
as empresas que estdo no sistema “Code-Law” sdo mais conservadores nos resultados

que apresentam.

Como se constata a evidéncia sobre este tema € um pouco ambigua, uma vez que ha
estudos que ndo evidenciam que a contabilidade apresentada com base numa abordagem
“Common-Law” seja de qualidade superior a abordagem “Code-Law”. E neste &mbito
que o estudo de Bartov et al. (2005) assume grande importancia pois, pela primeira vez,
sdo comparadas as US GAAP com as IFRS e German GAAP.
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Estes autores testaram a hipotese de a informacdo financeira preparada segundo regras
contabilisticas que seguem o sistema “Common-Law” terem uma qualidade superior a
elaborada com normas proximas do sistema “Code-Law”. Esta hipoOtese é baseada no
argumento de que uma informagéo orientada para o mercado, em vez do cumprimento
de regras fiscais, da origem a producéo informacdo mais credivel e verdadeira, uma vez
que o sistema “code-law” incentiva o smoothing de modo a que empresa seja eficiente a
nivel fiscal, uma vez que se a taxa de imposto for progressiva hd um menor valor de

imposto a pagar.

Nesse estudo, 0s autores, investigaram se os retornos das empresas alemas® sio melhor
explicados pela informacdo preparada com base nos German GAAP, US GAAP ou
IFRS. As conclusdes obtidas foram de que, tal como previsto, a informacdo preparada
segundo as regras US GAAP e IFRS (Common-Law) tem maior capacidade de explicar
o retorno das acgdes do que a informacéo prestada pelo German GAAP. Por outro lado,
as normas US GAAP revelam uma maior capacidade de explicar o retorno das accdes
do que as IFRS.

Por altimo, é importante referir que Leuz et al. (2003), num estudo que teve como base
8 mil empresas de 31 paises, concluiram que mercados com sistema “Code-Law”
apresentam, em média, earnings management superiores aos de “Commom-Law”,
contribuindo assim para a sustentacdo da tese de que no sistema orientado para o

mercado ha uma maior proteccao dos investidores.

> As empresas alemas a partir de Abril de 1998 puderam optar em preparar os seus relatos financeiros em
US GAAP, German GAAP ou IFRS (que na altura ainda se designava por 1AS).
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3 - ESTUDO EMPIRICO

3.1 Introducéo

As IFRS tém, nos termos definidos pelo IASB, como objectivo, além da harmonizacao
contabilistica, melhorar a qualidade da informacdo financeira prestada ao mercado,
obrigando as empresas a divulgar um maior nivel de detalhe de informacéo no anexo ao
balango e demonstracao de resultados e a incluir nos documentos de prestagéo de contas
quadros comparativos com o periodo homologo. Donde, julga-se (teoricamente)
expectavel que a entrada em vigor das normas IFRS tenha originado uma diminuicédo

dos earnings management.

Esta hipGtese foi j& investigada, para empresas cotadas no mercado alemao, por
Tendeloo e Vanstraelen (2005). Estes autores concluiram, surpreendentemente, que as
empresas que voluntariamente adoptaram as normas IFRS apresentam niveis de
earnings management superiores comparativamente as empresas que usavam as
German GAAP. Porém, trata-se de uma anélise feita num contexto de adesdo voluntaria
as normas IFRS, enguanto que a transicdo realizada nos mercados espanhol e portugués
teve natureza obrigatoria. Os resultados de Tendeloo e Vanstraelen (2005) poderao,
pois, ndo ser generalizaveis. Alias, tanto Barth (2005), como Gassen e Sellhorn (2006)
chegaram a conclusdes opostas. Goncharov e Zimmermann (2005), por sua vez,
concluiram ndo existir diferencgas significativas nos accruals quando se compara as
IFRS com as German GAAP.

A evidéncia empirica até agora reportada pela literatura é, pois, mista, o que torna util e
da importancia ao conhecimento de novas experiéncias, alem do facto do estudo aqui
realizado ser o primeiro a analisar o impacto da entrada em vigor das IFRS com caracter
obrigatério na gestdo de resultados. E importante referir que todos estes estudos ja
realizados referem-se ao mercado alemdo, onde as empresas podiam escolher apresentar

contas em German GAAP, US GAAP ou IFRS. Isto significa que as empresas que
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adoptaram as IFRS fizeram-no de forma voluntaria e por lhes ser mais conveniente, o

que de alguma forma condiciona os resultados obtidos nestes estudos.

Uma explicacdo possivel para o mix de resultados encontrados, tem a ver com a
introdugdo do critério valorimétrico do justo valor. Com efeito, se globalmente se
espera a diminuicdo dos earnings management por forca da adopc¢édo das IFRS, por
outro lado, a introducdo deste critério é susceptivel de dar originem a subjectividade na
determinagdo do valor de mercado dos activos. De facto, se quando os valores estdo
cotados tal subjectividade € dificilmente concebivel, quando tal ndo acontece os
gestores gozam de elevada discricionariedade na aplicacdo de modelos de calculo dos
referidos valores de mercado. Donde, a aplicacdo deste critério € passivel de levar a
maiores niveis de earnings management (Barth et al. 2005), tornando-se igualmente
relevante investigar se as empresas portuguesas e espanholas que adoptaram o critério
do justo valor para valorarem o seu imobilizado, apresentam niveis de earnings
management superiores apos a entrada em vigor das IFRS comparativamente aos anos

imediatamente antecedentes.

Em sintese, as duas principais questdes de que se ocupa este capitulo sdo as seguintes:
Questdo 1: O nivel de gestdo de resultados das empresas portuguesas e espanholas
diminuiu com a entrada em vigor, com caracter obrigatorio, das IFRS?; Questdo 2: As
empresas portuguesas e espanholas que adoptaram o critério do justo valor apresentam
niveis de gestdo de resultados superiores ap0s a entrada em vigor, com caracter
obrigatorio, das IFRS e tal facto podera explicar uma eventual auséncia de diminuicédo

dos niveis globais de gestdo de resultados?

Em face do que foi referido, a priori, espera-se que a adopg¢édo, com caracter obrigatorio,
das IFRS diminua os niveis de manipulacdo de resultados quando comparados com 0s
planos nacionais de contabilidade. Por outro lado, as empresas que adoptaram o critério
do justo valor devem apresentar earnings management superiores apds a entrada em

vigor das IFRS.
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3.2 Base de Dados e Fontes de Informacéao

O presente estudo incide sobre as empresas portuguesas e espanholas cotadas nas

respectivas bolsas de valores (Lisboa e Madrid) no intervalo temporal de 2002 a 2006.

Foram considerados dois periodos distintos. O primeiro que vai do ano 2002 ao ano
2004 que corresponde a fase pré-IFRS, durante o qual as empresas apresentaram as suas
demonstracgdes financeiras de acordo com os planos oficiais de contabilidade nacionais.
O segundo periodo diz respeito aos anos 2005 e 2006 (pds-1FRS), nos quais as empresas
ja apresentaram os seus reportes financeiros com base nas IFRS.

No mercado accionista da Euronext Lisboa havia, a data da realizacdo deste estudo, 53
empresas em negociacdo. Destas excluiram-se as 9 empresas que eram do sector
financeiro, uma vez que a sua contabilidade obedece a regras proprias que nao se
coadunam com o ambito deste estudo. Além disso, as sociedades anonimas desportivas
(3 empresas) foram também excluidas, dado que o seu ano contabilistico ndo coincide

com o ano civil.

Apbs a aplicacdo destes critérios restavam 41 empresas. Porém, foram excluidas
adicionalmente 8 empresas por indisponibilidade de informacéo para o periodo de 2001
a 2006. Em contrapartida, foi incluida uma outra empresa (a Pararede), dado que nédo
obstante ndo se encontrar cotada a data da elaboracdo do estudo esteve admitida a
cotacdo durante o periodo da amostra. Assim, sdo 34' as empresas portuguesas

integradas na amostra em estudo.

Para o mercado espanhol foram consideradas as empresas pertencentes aos principais
mercados accionistas espanhdis (Mercado Continuo e o Novo Mercado), nos quais se
encontravam cotadas 127 e 10 empresas, respectivamente, a data da elaboracdo do
estudo. Do total de 137 empresas foram retiradas 35 ligadas ao sector financeiro pelo

mesmo motivo apresentado para a exclusdo das empresas financeiras portuguesas. Além

! Pese embora as empresas Sonae Industria e Grupo Média Capital s6 fossem admitidas & cotacdo em
2005 a base de dados Datastream detinha informacéo que permitiu o céalculo dos accruals, pelo que estas
duas empresas foram incluidas neste estudo.

-56 -



O Impacto da Entrada em Vigor das IFRS na Gestdo de Resultados: A Experiéncia Ibérica

disso, ndo foi possivel obter dados relativamente a 27 empresas, pelo que a amostra

integra 75 empresas espanholas.

Os dados utilizados para este estudo tém como base os valores reportados no final de
cada ano civil em estudo. A fonte das informacdes é a base de dados Datastream, tendo-
se poréem igualmente consultado os relatorios e contas das empresas, obtidos através dos

respectivos sites na Internet, para saber se adoptaram ou ndo o critério de justo valor?.

2 Na amostra h4 46 empresas que adoptaram o critério do Justo Valor, o que corresponde a 227
observagdes
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3.3 Estimacéo dos Earnings Management

O primeiro passo do estudo consiste na quantificacdo dos earnings management, ou
seja, na estimacdo dos accruals discricionarios (DA). Para tal, é necessério calcular
previamente os accruals totais e de seguida decomp6-los em néo discricionarios (NDA)
e discricionarios (DA). Para determinar os accruals totais (TA) foi utilizada a féormula

de calculo seguinte:

_ AAC, - APC, - ADisponibilidades, + ADivida, — Amortizacdes,
Total do Activo, ,

TA

[3.1]

AAC, = Variagdo dos activos correntes;

APC, = Variagdo do passivo corrente.

Uma vez calculados os accruals totais é necessario proceder a sua divisdo entre
accruals discricionarios e os ndo discricionarios. Para este efeito, procedeu-se a
estimacdo, por OLS, do Modified Jones Model considerando a diferenca entre a
variacdo das vendas e a variacdo das contas liquidas a receber no elenco das variaveis
explicativas. Seguiu-se, por isso, uma metodologia idéntica a aplicada por Holthausen et
al. (1995); Kasznick (1999); Pincus and Rajgopal (2002); Cohen, et al. (2005); Kothari
et al. (2006); Carcello et al.(2006). Em concreto, a equagéo estimada foi a seguinte:

TA-a-t +a (AREV, ~AREC)  PPE,

A A AL

[3.2]

onde:

AREV, = Vendas no ano t menos as vendas no ano t-1;3
AREC, = Contas a receber liquidas no ano t;*

PPE, = Activo Corp6reo no ano t;

* O valor das “vendas do ano” corresponde & soma das vendas de mercadorias com as prestacdes de
Servicos.
* O valor das “contas a receber liquidas” é o valor da conta de clientes liquido de ajustamentos.
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A _, = Total do activo no ano t-1.

Donde, finalmente, os NDA foram obtidos nos termos que a equacdo que se segue

descreve:

1 . (AREV,-AREC,) . PPE,
+ +a

NDA, = Al 2 3
Aay, e A A

[3.3]

Os DA resultam da diferenca entre os TA e 0s NDA estimados.

Alguma literatura defende, como se referiu no ponto 1.6.3 que 0s parametros o, o, € o3
devem ser estimados por sector de actividade para cada um dos anos em causa.
Subramanyam (1996), por exemplo, sustenta que as caracteristicas especificas de cada
sector de actividade tém impacto nos earnings management. Donde, ndo se devem

inserir num mesmo painel de estimacdo empresas de sectores diferentes.

Para este efeito, um procedimento possivel seria agregar as empresas por sectores
recorrendo aos respectivos codigos de classificacdo de actividade economica. Contudo,
devido ao numero reduzido de observacdes que cada sector teria, a estimacdo do
modelo ndo seria possivel, e quando possivel seria pouco robusta dado o reduzido
nimero de graus de liberdade.’ Para ultrapassar este constrangimento as empresas
foram agrupadas de acordo com os indices sectoriais utilizados pelas bolsas onde estéo

cotadas. O Quadro 1 sintetiza a forma como foram agregadas as empresas®.

> De acordo com DeFond e Jiambalvo (1994), é necessario que cada sector tenha pelo menos 6
observacdes de forma a se obterem coeficientes fiaveis.
% No anexo 3 encontra-se a lista das empresas consideradas.
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Quadro 1: Nimero de Empresas por indice Sectorial

Sector Portuguesas Espanholas Total
Bens de Consumo 3 25 28
Mat. Bésico / Industria e Construcéo 16 27 43
Servigos de Consumo 9 11 20
Petroleo e Energia 1 7 8
Tecnologias e Comunicagfes 5 5 10
Total 34 75 109

Aplicando-se a regressdo para cada sector estima-se, em cada ano, o modelo e 0s seus

residuos de estimacdo, sendo estes valores a variavel DA que serve de proxy ao nivel de

manipulacdo de resultados. Para este estudo sé interessam os niveis de manipulacdo de

resultados, pelo que é indiferente o sinal dos accruals. Assim, os valores referentes a

varidvel em questdo encontram-se em mddulo. Segue-se, por isso, a metodologia de
Warfield et al. (1995), Becker et al. (1998), Bartov et al. (2001), Klein (2002), Cohen et

al. (2005) e Jirapon et al. (2006).

Porém, num contexto especifico que adiante se explicara, igualmente se procede a

analise tendo em conta os valores dos accruals e ndo o seu médulo.
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3.4 — Andlise Univariada

3.4.1 Principais Dados Estatisticos da Varidvel (Accruals Discricionarios)

O Quadro 2 reporta as principais estatisticas dos resultados da estimagdo dos accruals

discricionarios (DA) para todo o periodo em causa.

Quadro 2:Dados Estatisticos da Variavel DA

i Excluindo
ESTATISTICAS . Global Outliers ___|
N 545 535
Média 0,0572 0,0521
Mediana 0,0396 0,0388
Desvio Padréo 0,0600 0,0464
Minimo 0,0001 0,0001
Maximo 0,4831 0,2470
Amplitude Interquartil 0,0575 0,0554
Assimetria 25,200 14,050
Achatamento 50,760 11,14

Nesta amostra ndo existem outliers inferiores, e apenas foram detectados 10 casos de
valores extremos superiores (anexo 4)’. Em concreto, todas as observacées cujo valor
obtido foi superior a 0,2477 foram consideradas outliers extremos e retirados da analise.
Todos os casos se referem a empresas espanholas. Doravante, excepto quando
expressamente referido o contrério, os resultados reportados referem-se a amostra

excluida dos outliers.

A mediana é inferior a média. Tal facto permite referir que apesar de 50% das
observagdes terem valores inferiores a 0,0388, hd DA com valores elevados que fazem
com que a média se situe nos 0,0521. Isto significa que ha algumas empresas que em

determinados anos apresentam elevados indices de gestao de resultados.

" A regra usada para determinar os outliers foi a dos extreme outliers, isto é: DA > 3°Quartil +
3*Amplitude Interquartil e DA < 1°Quartil + 3* Amplitude Interquartil.
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O coeficiente de simetria corrobora esta concluséo, uma vez que indica tratar-se de uma
distribuicdo assimetrica positiva. O estudo de Tendeloo e Vanstraelen (2005), para o
mercado aleméo, evidenciou uma média de 0,0979 e uma mediana de 0,06 para a

variavel DA (com base no Jones Model)

Uma outra caracteristica muito importante da amostra tem a ver com o facto de esta ndo
seguir uma distribuicdo normal. De facto, com base no teste de Kolmogorov-Smirnov e
de Shapiro-Wilk chegou-se aos resultados constantes do Quadro 3, que permitem a

inferéncia de tal conclusao®.

Quadro 3:Teste a Normalidade da Variavel DA

Tests of Normality Kolmf)g_orov-SmlrnOV _ Sha_plro—Wllk _
_________________________________ Statistic ___df _____Sig. _______Statistic __ df _____Sig. |
DA 0,1490 535 0,000*** 0,8610 535 0,000***

*** Valores significativos a 1%

Todavia, sempre que a amostra apresente um numero de observacdes superior a 30, 0s
resultados dos testes estatisticos sdo suficientemente robustos ndo pondo em causa as

conclusdes a retirar pelo facto da amostra ndo seguir uma distribuicio normal®.

Dado que os accruals discricionarios foram calculados ano a ano e para cada sector, é
importante evidenciar os principais dados estatisticos de forma a ser possivel averiguar
algumas tendéncias de comportamento ao longo dos anos em analise por sector de

actividade. E isso que se faz no Quadro 4 que se segue:

® Sobre o teste vide Pestana e Gageiro (2003, p. 101)
° Vide, Pestana e Gageiro (2003, p. 216).
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Quadro 4: Principais Dados Estatisticos Desagregados por Ano e Sector

2002 2003 2004 2005 2006
Bens de Consumo
N 28 28 28 28 28
.Média 0,0660 0,0538 0,0511 0,0450 0,0411
.Mediana 0,0511 0,0439 0,0435 0,0386 0,0313
.Desvio Padréo 0,0542 0,0368 0,0418 0,0432 0,0382
.Minimo 0,0018 0,0009 0,0018 0,0030 0,0034
.Méximo 0,2103 0,1176 0,1549 0,2203 0,1624
Amplitude Interquartil 0,0643 0,0660 0,0463 0,0372 0,0282
M. Basico / Indust. e Const.
N 41 42 43 42 42
.Média 0,0648 0,0575 0,0618 0,0514 0,0544
.Mediana 0,0543 0,0438 0,0526 0,0413 0,0328
.Desvio Padrdo 0,0475 0,0466 0,0410 0,0460 0,0569
.Minimo 0,0018 0,0006 0,0056 0,0005 0,0005
.Méaximo 0,2171 0,2255 0,1533 0,1933 0,2409
Amplitude Interquartil 0,0688 0,0576 0,0729 0,0475 0,0510
Servicos de Consumo
N 20 18 20 20 19
.Média 0,0397 0,0492 0,0270 0,0571 0,0741
.Mediana 0,0302 0,0417 0,0189 0,0362 0,0642
.Desvio Padrao 0,0359 0,0323 0,0215 0,0585 0,0565
.Minimo 0,0002 0,0079 0,0025 0,0105 0,0075
.Maximo 0,1261 0,1072 0,0960 0,2470 0,1961
Amplitude Interquartil 0,0278 0,0587 0,0284 0,0577 0,0837
Petroéleo e Energia
N 8 8 8 8 8
.Média 0,0124 0,0142 0,0086 0,0190 0,0263
.Mediana 0,0080 0,0145 0,0092 0,0135 0,0242
.Desvio Padrao 0,0109 0,0134 0,0039 0,0199 0,0200
.Minimo 0,0026 0,0001 0,0021 0,0021 0,0022
.Méximo 0,0291 0,0422 0,0130 0,0629 0,0607
Amplitude Interquartil 0,0213 0,0160 0,0071 0,0225 0,0313
Tecnologia e ComunicacGes
N 10 10 10 9 9
.Média 0,0766 0,0214 0,0676 0,0706 0,0867
.Mediana 0,0575 0,0144 0,0551 0,0699 0,0716
.Desvio Padréo 0,0638 0,0214 0,0710 0,0377 0,0469
.Minimo 0,0020 0,0004 0,0027 0,0247 0,0284
.Méximo 0,1932 0,0603 0,2368 0,1161 0,1540
Amplitude Interquartil 0,1135 0,0354 0,0875 0,0828 0,0890
TOTAL
N 107 106 109 107 106
.Média 0,0576 0,0484 0,0493 0,0500 0,0550
.Mediana 0,0429 0,0388 0,0402 0,0381 0,0360
.Desvio Padrdo 0,0497 0,0402 0,0436 0,0465 0,0515
.Minimo 0,0002 0,0001 0,0018 0,0005 0,0005
.Méaximo 0,2171 0,2255 0,2368 0,2470 0,2409
Amplitude Interquartil 0,0647 0,0587 0,0576 0,0465 0,0547
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O Gréfico 1, por sua vez, reporta a evolucdo da média global da variavel DA para os

diferentes anos que integram a amostra.

Graéfico 1:Média da Variavel DA por Ano

Bwlucdo do Nivel de Gest&o de Resultados

0,0600 -
0,0580 ~
0,0560 ~
0,0540 ~
0,0520 ~
0,0500 +
0,0480 ~
0,0460 ~
0,0440 ~
0,0420

2002 2003 2004 2005 2006

Uma primeira conclusdo a retirar do Quadro 4 € o comportamento diferenciado que
cada um dos sectores apresenta ao longo dos anos em estudo. Esta evidéncia vem
confirmar a necessidade de os accruals serem estimados para cada um dos sectores,
visto que a suas proprias caracteristicas determinam os niveis de gestdo de resultados.
Esta evidéncia & consistente com a tese preconizada por Subramanyam (1996),
anteriormente referenciada. Adiante investigar-se-& com mais pormenor os resultados

dos diversos sectores de actividade.

Além disso, tanto o Quadro 4, como o Grafico 1, permitem constatar que ha uma
diminuicdo do nivel médio de manipulacdo de resultados de 2002 para 2003 e, ap6s
essa data verifica-se uma tendéncia de subida que é agravada de 2005 para 2006.
Contudo a mediana apresenta um comportamento distinto, sendo de destacar que a

partir de 2004 esta apresenta uma tendéncia de descida.

10 Caso se tivesse considerado os outliers extremos a tendéncia de descida seria dos anos 2002 a 2004.
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Esta discrepancia entre o comportamento da média e da mediana revela que a subida,
em termos médios, dos earnings management é derivada da existéncia de algumas
empresas que passam a apresentar accruals mais elevados e ndo devido a um aumento
generalizado da manipulacdo de resultados, dai que o desvio padrdo tenha aumentado a
partir do ano de 2003.

3.4.2 Evidéncia de Gestdo de Resultados

Para se analisar o impacto da transicdo de sistemas contabilisticos é necessario, em
primeiro lugar, determinar se no periodo em andlise existe ou ndo gestdo de resultados,
e s0 numa segunda fase determinar se a entrada em vigor das IFRS levou a alteragdo do
comportamento das empresas relativamente aos earnings management. Para tal foi

testada a seguinte hipétese:

Ho: A média da variavel DA é igual a 4,5%

Hi: A média da variavel DA é maior que 4,5%

O Quadro 5 mostra os resultados obtidos para o teste t':
Quadro 5:Teste t para média (DA) igual a 4,5%

Teste t

Global 535 0,0521 3,5185 0,0000%**
Pré IFRS 322 0,0518 2,7150 0,0035***
Pés IFRS 213 0,0525 2,2368 0,0132*

Anos

2002 107 0,0576 2,622 0,0050%**
2003 106 0,0484 0,877 0,1910
2004 109 0,0493 1,029 0,1530
2005 107 0,0500 1,112 0,1345
2006 106 0,0550 2,008 0,0235**

* Valores significativos a 10%
** Valores significativos a 5%

*** Valores significativos a 1%

1 Conforme descrito em Pestana e Gageiro, (2003), p. 223.
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A hipotese Hy é rejeitada para um nivel de significancia de 5%, inferindo-se por isso
pela evidéncia de que ha gestdo de resultados no periodo global de analise (2002-2006)
e em cada sub periodo considerado. No que diz respeito a analise ano a ano sO €
possivel afirmar que a gestdo de resultados é superior a 4,5% do activo para 0s anos
2002 e 2006. Contudo, considerando um nivel de gestdo de resultados de 4% do activo,

a hipdtese nula seria rejeitada para todos os anos, para um nivel de significancia de 5%.

3.4.3 Impacto da Entrada em Vigor das IFRS (12 Abordagem)

Uma vez obtida evidéncia de que had gestdo de resultados, quer antes, quer apos a
entrada em vigor das IFRS, importa verificar se a entrada em vigor das IFRS levou ou

ndo a uma diminuicdo do nivel médio da gestao de resultados (Quadro 6).

Para responder a esta questdo, em primeiro lugar, realizaram-se testes estatisticos que
permitem comparar 0s anos Pré-IFRS (2002 a 2004) com os Pos-1FRS (2005 a 2006). O
primeiro teste é o de comparacdo das médias (teste t) cujas hipdteses nula e alternativa

s80 as seguintes:

Ho: A média da variavel DA no periodo Pré-IFRS ¢ igual a média da mesma
variavel no periodo P6s-IFRS
Hi. A média da varidvel DA no periodo Pré-IFRS é menor que a média da mesma
variavel no periodo Pos-1FRS

Como ja referido anteriormente, apesar desta amostra ndo seguir uma distribuicéo
normal, o facto de se ter mais de 30 observacgdes permite proceder a aplicacdo do teste t

com seguranca estatistica.

Um segundo teste realizado foi de Mann-Whitney-Wilcoxon'?. Trata-se de um teste néo
paramétrico, pelo que ndo pressupde a normalidade da amostra. Este teste baseia-se na
ordenacdo crescente dos dados, e consiste em testar se as medianas de duas populacgdes
sdo idénticas. Em concreto, a hipdtese em teste pode ser enunciada do seguinte modo:

12 Conforme descrito em Pestana e Gageiro, (2003, p.425).
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Ho: A mediana da variavel DA no periodo Pré-1FRS ¢ igual @ mediana da mesma
variavel no periodo Pés- IFRS.
Hi: A mediana da variavel DA no periodo Pré-IFRS é menor que no periodo Pos-

IFRS sédo diferentes.

Quadro 6:Teste t e Teste de Mann-Whitney-Wilcoxon

| TipodeTeste o PARAMETRICO [ NAO PARAMETRICO
_______ Teste 4 . Testet i Mann-Whitney-Wilcoxon
! ! Ranking
AMOSTRAS N Média t p-value | N Médio Z  p-value
Amostra Global ¢ 1 322 00518 huah0 407 i 322 269 51840  0.4270
_______________________ 6s ;213 00825 . 213 26
Empresas Pr’e 102 0,0543 -0.6670 0,25285 102 84 -0.5220 0,3014
 Portuguesas Pés . 68 00589 . , 68 8
Empresas Pr,e 220 0,0506 0,2130 0,4158§ 220 186 -0.5930 0,2766
|Espanholas Pés . 145 00495 , 145 19
Bens de Pre. 84 00570 ) as0 o321 | B4 6 50080 00225+
| Consumo Pés . 56 00431 , 96 62
Mat Indust. Pré | 126  0,0613 . 126 113
> ; ' 1,2610 0,1043 ! -2,1910 0,0142+*
| Construcao P6s . 84 00529 ~ , 84 “u
Petrol_eoe Pr’e 24 0,0117 22,0470 0,0269**@)5 24 18 17670 0,0302+
|Energia P6s . 16 00226 16 25
Servigos de Pr’e 58  0,0382 2,6960 0’0047***(3)5 58 44 12,3180 0,0100%+
| Consumo Pés . 39 00654 . 39 St
Tecnologiae — Pre i 3000552 4oy g o75ee | 30 2L 23000 00107+
| Comunicagdo  p¢s 18 00787 T T T ;18 )
Empresas pre 1 11200871 ) 5770 o083+ | 112 89 16610 0,0486%~
Indice Pés . 76 00473 , 6 103
Empresas ndo Pr’e 210  0,0596 0,8060 0121032 210 180 14710 0,0714*
Indice Pés : 137 0054 , 137 14
Pré 137 0,0487 137 113
Justo Valor ' ' 0,3650 0,3579 -0,1320  0,4482
ettt Pos | 88 00466 . i g8 112 o 0T
Nao Justo Pr’e | 185 0,0540 -0,4560 0,3245 | 185 156 -0,1850 04271
Valor P6s ' 125  0,0567 i 125 154

(a) Apresentam variancias diferentes, pelo que o resultado do teste vem corrigido desse efeito
* Valores significativos a 10%
** Valores significativos a 5%

*** VValores significativos a 1%
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Em termos globais ndo se pode rejeitar Hy, pelo que se infere que a entrada em vigor em
2005 das novas normas de relato financeiro — IFRS ndo levou a uma alteracdo dos
niveis de earnings management. Este resultado é valido quer quando se consideram
todas as empresas cotadas na peninsula ibérica, quer quando somente se tomam em
consideracdo isoladamente as portuguesas ou as empresas espanholas. Donde, nesta
primeira aproximacdo, terd de concluir-se como resposta a questdo 1 que ndo ha
evidéncia de que a entrada em vigor das IFRS tenha originado uma alteracdo na média
ou na mediana da variavel DA, pelo que tera de inferir-se que globalmente o nivel de
gestao de resultados nédo sofreu alteracéo significativa.

No que respeita a Questdo 2, terd de concluir-se que a subjectividade associada ao
critério do justo valor no que se refere a valoragdo dos activos ndo tem, também,
qualquer impacto nos niveis de earnings management. O Quadro 6 permite ver que,
globalmente, quer as empresas que adoptaram este critério (JV), quer aquelas que o ndo
utilizaram (N&o JV), ndo demonstram alteracdo nos seus niveis médios e medianos de

accruals, quando comparados os periodos Pré e Pos-IFRS.

Apesar de a nivel global se inferir ndo haver impacto da entrada em vigor das IFRS,
quando se observa cada um dos varios sectores de per si inferem-se comportamentos
distintos."® Em vérios sectores, se conclui pela rejeicio da hipétese de as médias e/ou as
medianas serem iguais antes e apds a entrada em vigor das IFRS, como é o caso do
sector de “Bens de Consumo” que evidencia um comportamento de diminuicdo dos
earnings management no periodo p6s IFRS. Com comportamento contrario estdo os

sectores de “petrdleo e energia” e o de “tecnologia e comunicagdes”.

Um resultado interessante reportado pelo Quadro 6 respeita ao facto de as empresas que
num determinado ano pertenceram ao indice amostral mais representativo de cada

mercado (Ibex30, para Espanha, e PSI20, para Portugal) apresentarem, de acordo com o

13 para as sub amostras dos sectores “Petréleo e Energia” e “Tecnologia e Comunica¢des” foi necessario
testar o pressuposto da normalidade efeito da aplicacdo do teste t, visto que apresentam um ndmero de
observacdes inferior a 30. Concluiu-se que para o sector “Petréleo e Energia” os testes a normalidade
apresentam resultados ambiguos, ja para o sector “Tecnologia e Comunicacfes” estes conjuntos de
observagdes seguem uma distribuicdo normal, pelo que os resultados obtidos sdo consistentes e pode
proceder-se a inferéncia estatistica com base no teste t. Os resultados sdo reportados no anexo 5.
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teste t, para um nivel de 10%, e com o de Mann-Whitney-Wilcoxon, para um nivel de
significancia de 5%, niveis de gestdo de resultados mais elevados apés a entrada das
IFRS.

Este resultado indicia que estas empresas podem ter aproveitado a entrada em vigor da
IFRS para gerirem os seus resultados. As empresas pertencentes ao indice tém uma
maior visibilidade dada a sua dimensdo e importancia no mercado e como tal
apresentam niveis de manipulacéo de resultados mais baixos que as restantes, dado que
ha uma relacdo inversa entre a dimensdo dos activos e os accruals (Watts and
Zimmermann 1990, Young 1999, Tendeloo e Vanstraelen 2005, Goncharov e

Zimmermann 2006).

Este facto ndo invalida que este conjunto de empresas ndo tenha incentivos a gerir
resultados. Tal pode acontecer, desde logo, para ndo defraudar as expectativas dos
analistas (Burgstahler e Eames 1998; Jensen, 2004; Cheng, 2005). Por outro lado, €
natural que a remuneracdo dos gestores destas grandes empresas dependa da sua
performance (vg, stock-options) pelo que também este facto pode constituir-se como
incentivo a gestdo de resultados (vg, Healey 1985; Holthausen et al. 1995; Burgstahler e
Eames 2003; Cohen et al. 2005).

Outra explicacdo possivel para a alteracdo deste comportamento pode estar relacionada
com o facto de as empresas aproveitarem a entrada em vigor destas novas regras para
reconhecerem perdas/proveitos que ja deveriam ter sido consideradas em outros anos.
Esta maior facilidade no reconhecimento de certos custos ou ganhos tem a ver com o
facto de estes ndo serem tdo facilmente detectados pelo mercado, uma vez que apés a
entrada em vigor das IFRS ndo sdo registados como extraordinarios, mas sim como
operacionais. Este argumento ganha maior relevancia nas empresas “indice” dado que
sdo mais escrutinadas pelo mercado e podem ter aqui um subterfigio que Ihes permite

aumentarem a sua pratica de gestdo de resultados sem dar nas vistas.

Por ultimo, € de referir que as empresas “ndo indice”, de acordo com o teste de Mann-

Whitney-Wilcoxon, para 10% de significancia, apresentam niveis de gestdo de
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resultados inferiores apds a entrada em vigor das IFRS. Contudo, este resultado s6 tem

validade estatistica quando o teste € realizado de forma unicaudal.

Para se determinar se os valores médios diferem de ano para ano, foi realizado o teste de
diferencas de médias para os varios anos em andlise. Tais diferencas resultam da média
da variavel DA do ano mais recente a qual é subtraida a média da DA do ano mais

antigo (DA — DAi.1). Assim, para um nivel de confianca de 95% o teste é:

Ho: A média no ano; € igual a media do ano;

Hi: A média no ano; é diferente da média do ano;

Quadro 7:Teste t para as diferencas das médias para 0s varios anos

_____________________________________________ 2002 2003 2004 2005 2006
2002 Diferenca das Médias -

e PNalue
o003  Diferenca das Médias -0,0092® -

e Prvalue 0,1400 T
2004 Diferenca das Médias -0,0083 0,0009 -

e Povalue 01936 08782 - .
2005 Diferenca das Médias -0,0076 0,0016 0,0007 -

e Povalue 02499 07913 09092 R
2006 Diferenca das Médias -0,0026 0,0066 0,0057 0,0050 -

p-value 0,7121 0,2982 0,3786 0,4547 -

(a) Apresentam variéncias diferentes, pelo que o resultado do teste vem corrigido desse efeito

Os resultados obtidos, que se encontram no quadro 7, levam a que ndo se rejeite a
hipdtese nula para qualquer combinacdo de anos, que significa em termos médios, que
ao longo do periodo em analise ndo houve alteracdo do comportamento das empresas

face a manipulacao de resultados.

E de destacar que apesar de haver um aumento médio dos accruals, de 2004 para 2005,
este ndo € estatisticamente significativo. Este resultado, dado que se refere a entrada em
vigor das IFRS, indicia que podera ndo ter havido diferencas significativas nos niveis

médios de earnings management.
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3.4.4 Impacto da Entrada em Vigor das IFRS (22 Abordagem)

O teste de Mann-Whitney-Wilcoxon parte do pressuposto de que as populaces sdo
independentes. E, porém, questionavel tal pressuposto no caso em investigacdo. Os
valores dos DA para uma empresa antes da entrada em vigor das IFRS podem nao ser
independentes dos valores dessa variavel apos a entrada em vigor das IFRS. Donde,
igualmente se aplicaram testes de localizacdo para amostras emparelhadas. Em
concreto, foram aplicados o teste do Sinal e do Wilcoxon'* que comparam a mesma
empresa antes e ap6s um dado evento. Em concreto, estes testes assentam na analise de
pares de observacGes (neste caso observacfes de mesma empresa antes e apos a entrada
em vigor das IFRS). No caso do teste do Sinal, o par é classificado como mais (+), caso
o valor de DA Apds-IFRS seja superior ao valor de DA Antes de IFRS e classificado de
menos () caso o valor de DA Apos-1FR seja inferior ao valor de DA Antes de IFRS
para uma mesma empresa. Caso ndo haja alteracdo de comportamento atribuivel a
entrada em vigor das IFRS é expectavel que 50% das observacgdes tenham sinal (+) e em

outros 50% dos casos o sinal sem (). Donde, a hipétese a testar é a seguinte:

Ho: P(+) = P(-) = 1/2
Hy: P(+) < P(-)

O teste de Wilcoxon serve, também, para determinar diferencas nas empresas apos
determinado acontecimento, complementando o teste do Sinal. Este teste tem
aplicabilidade nos casos em que se pretende analisar o comportamento do mesmo
individuo antes e ap6s um dado evento, uma vez que se baseia na ordenacgdo dos valores
absolutos das diferencas antes e ap6s um dado acontecimento para cada um dos
individuos observados. Com base nessa ordenacao, ¢ testado se ha alteracdo da mediana

apos o evento em estudo. Assim, as hipoteses deste teste séo as seguintes:

Ho: A mediana pos-1FRS é igual a mediana Pré-1FRS

Hi: A mediana pos-1FRS é menor que a mediana Pré-IFRS

14 Teste descrito em Guimarées (2001, pag. .403).
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Tal como para o teste t para as diferencas das médias e para o de Mann-Whitney-
Wilcoxon os testes dos sinais e de Wilcoxon foram aplicados a amostra global e as

mesmas sub amostras.

O Quadro 8 mostra os resultados quando se compara 0 ano de 2006 com o de 2004. O
quadro comparativo de 2005 e 2004 encontra-se no Anexo 6, para o qual foi remetido
pelo facto de ndo se rejeitar a hipotese nula para os dois testes em nenhuma situacao.

Donde, nédo se encontrou diferengas de comportamento de 2004 para 2005.

Quadro 8:Resultados do Teste do Sinal e de Wilcoxon®™

Teste i i Teste do Sinal i Teste de Wilcoxon
AMOSTRAS | N | 2006 < 2004® 2006 >2004® | p-value ! 2006 <2004 2006 >2004° p-value
Amostra L !

Global ____ :106; | 0 56 | 03135; %2 . CEN 0,230
Empresas ! ! |

Portuguesas : 34: 9 5 0304 . 6 19 ___._.04065
Empresas . 5 5

Espanholas _ : 72; 3 4 01445, .36 37 _..0133%
Bens de

Consumo____ : 28: 6 12 . 0286; - 6 13 __....01225
Mat Indust.

Construcdo _ ; 42: 26 16 | 0082*: 2L . 23 01425
Petroéleo e : |

Energia I Y A 0035**: . 2 5__ 0,0115*>
Servicos de

Consumo__ i 19: . S . 14 . 0,032%>: . S 12 0,0015%*
Tecnologiae | ! !

Com. P9l 2 7 0,09* ! 7 5 0,1505
Empresas | L L
Indice %20 8 24 0,0035***: 4 17 . 0,002%**
Empresas ! !

nao Indice _ : 63: A 29 | 03075 .30 . 34 0,439
I o LS S 20 24 0326} 2> ZU 0,484
Nao JV 162! 30 32 0,4495 ! 28 35 0,154

* Valores significativos a 10%
** Valores significativos a 5%
*** \Valores significativos a 1%

(a) N° de observacGes em que a varidvel DA em 2006 € inferior ao valor observado em 2004

>Foi realizado estes mesmos teste com base na média do periodo antes e ap6s, seguindo a mesma
metodologia, sendo que os resultados obtidos ndo diferem significativamente dos obtidos.
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(b) N° de observagdes em que a varidvel DA em 2006 ¢é superior ao valor observado em 2004
(c) Mean Rank das observagdes em que a variavel DA em 2006 é inferior ao valor observado em 2004

(d) Mean Rank das observagdes em que a variavel DA em 2006 é superior ao valor observado em 2004

As conclusfes a extrair do Quadro 8 sdo similares as obtidas com o Quadro 6. No
entanto, € de destacar que as empresas do sector “Bens de Consumo” ndo evidenciam
alteracdo de comportamentos de 2004 para 2006, enquanto que, tanto o teste t como o
teste Mann-Whitney-Wilcoxon do Quadro 6 d&o indicacdo de alteracdo de

comportamento.

E de destacar o facto de as empresas que pertencem ao indice em 2004 e em 2006
evidenciarem um aumento significativo dos accruals, reforcando a evidéncia de
alteracGes de comportamento que ja tinham sido patenteados pelo teste t e pelo teste de

Mann-Whitney-Wilcoxon.

Pode, pois, concluir-se que esta alteracdo de comportamentos é notéria quando se
compara 2004 com 2006 (um ano apos a entrada em vigor das IFRS). Este facto pode
dever-se a que as empresas em 2006 ja ttm um conhecimento mais aprofundado destas
normas por forca da experiéncia adquirida, o qual ainda ndo acontecia em 2005. Como

tal, conseguem ter uma capacidade acrescida para fazerem gestdo de resultados.

Apos a adopgdo, em 2005, das IFRS como normativo contabilistico, uma das mais
relevantes implicagdes sé tera impacto em 2006, isto €, os testes de imparidade. Estes
resultam da adopcéo do critério valorimétrico do Justo Valor, em que as empresas que 0
utilizam séo obrigadas a realizar teste de imparidade nos anos apo6s a adopcdo deste
critério, sendo que as perdas/ganhos de imparidade serdo relevados na demonstracéo de
resultados® desse ano. Assim, s6 a partir de 2006 é que as empresas realizam estes
testes, permitindo aos gestores usarem alguma subjectividade associada aos testes do

valor dos activos para fazerem gestao de resultados.

'8 No ano da adopgao das normas (2005) a valorizagéo dos activos é compensada directamente por
reservas, ndo afectando os resultados do ano
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Além dos testes de imparidade associada ao justo valor, a ndo amortizacdo do goodwill
obriga aos mesmos testes de imparidade as participacOes financeiras detidas pelas
empresas adquirentes. Estes também sdo realizados pela primeira vez em 2006 com
impacto nos resultados do ano. E de esperar que as maiores empresas sejam aquelas que
detenham um maior numero de participacdes em outras empresas, pelo que esta questao
da subjectividade associada ao goodwill se faga sentir com maior incidéncia nas grandes

empresas, as quais pertencem aos indices de mercado.

Em termos globais, com base na analise univariada, é possivel rejeitar a hipdtese de que
as IFRS vieram diminuir a préatica dos earnings management. A resposta a Questdo 1 €,
pois, a de que ndo ha evidéncia de que a gestdo de resultados tenha globalmente
diminuido. Contudo, h& indicios que a reac¢do das empresas que pertencem ao indice
tiveram um comportamento distinto das que ndo pertencem ao indice, dado que as
primeiras parecem ter aproveitado a entrada em vigor das IFRS para aumentarem 0s

seus niveis de accruals discricionarios.

No que se refere a hipotese de a adopcdo do critério do justo valor induzir as empresas a
um maior nivel de manipulacdo de resultados (Questdo 2), conclui-se pela analise
univariada gue ndo se pode associar as empresas que adoptam um tal critério a pratica

de niveis de DA mais elevados.

3.4.5 Impacto da Entrada em Vigor das IFRS (3% Abordagem)

Outra abordagem a realizar é averiguar se dentro de cada quartil a percentagem de
empresas que pertencem ao periodo pré e pos IFRS ¢é igual ao esperado, ou seja se ha
uniformidade da amostra ou se ha concentracdo de empresas de um dos periodos num

determinado quartil.
Dividindo a amostra em quatro quartis, cada um deles tem 134 observagdes, com a

excepgdo do 4° que s6 tem 133. Assim, como ha 322 observacgdes no periodo pré IFRS,

num total de 535, € de esperar que cada quartil tenha 60,19% de empresas pré IFRS e,
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consequentemente, 39,81% pos IFRS. Com base no teste binomial para proporcdes'’ a

hipdtese a testar € a seguinte:

Ho: O peso relativo das observagc6es em cada um dos quartis € igual ao esperado

Hi: O peso relativo das observacGes em cada um dos quartis € diferente ao

esperado
Quadro 9:Teste a estrutura dos Quartis
Quartis i Valor

2% 0% 15% 100%: _Esperado__
Pré | 81 78 77 86! 81
Pés ! 53 56 57 47 53
N ! 134 134 134 133: 134
Pré 60,45% 58,21% 57,46% 64,66% 60,19%
Pos . .3955% _ AL79% _ 4254% _ 3534%: __ 39,81%
Z 0,062 -0,468 -0,644 1,054

A estatistica Z observada em maédulo é sempre inferior a 1,96, pelo que ndo se rejeita
Ho, 0 que significa que os quartis apresentam uma estrutura comum, ndo havendo
concentracdo em torno de um valor das observacdes referentes aos periodos pré e pés
IFRS.

Um ultimo teste realizado foi o de saber se as propor¢des observadas nos quartis
extremos sdo idénticas, ou seja, se o valor 64,66% ¢ estatisticamente diferente de
60,45% e se 39,81% difere de 39,55%. Com base no teste binomial, o Z observado é de
-0,7125 para o caso pré IFRS, o qual ¢ inferior em modulo a 1,96 pelo que ndo se rejeita
Ho.

Pode-se concluir que as observacdes, quer no periodo pré IFRS quer pos, se distribuem
de acordo com o esperado, isto &, reflectem a proporcao existente na amostra, inclusive

nos quartis mais extremos.

7 Ver Pestana e Gageiro (2003) p.457
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3.4.6 Empresas Indice versus Empresas Néo Indice

O subcapitulo anterior permitiu ver que as empresas “indice” apresentam um
comportamento distinto das demais. Neste ponto, pretende-se averiguar se ha diferencas
nos accruals entre estes dois conjuntos de empresas, e se a entrada em vigor das IFRS
diminuiu ou agravou essas diferencas. Em concreto, pretende-se testar a seguinte

hipotese:

Ho: As empresas que pertencem ao indice PSI20 ou IBEX35 apresentam 0s
mesmos niveis de earnings management do que aquelas que ndo pertencem a
qualquer destes indice de cotaces.

Hi: As pertencentes ao indice apresentam niveis de gestao de resultados inferiores

as empresas que ndo integram os indices.

Esta hipotese serd testada em trés circunstancias distintas: i) tendo em consideracao

todo o periodo em andlise; ii) para o periodo Pré-IFRS; iii) para o periodo P6s-IFRS.

Para este efeito foram realizados o teste t as diferencas das médias e o teste de Mann-
Whitney-Wilcoxon. Os resultados séo exibidos no Quadro 10.

Quadro 10:Resultados do Teste t e de Mann-Whitney-Wilcoxon para as Empresas indice e N&o indice

_TipodeTeste o PARAMETRICO L] NAO PARAMETRICO
o Teste ] Teste T . ] Mann-Whitney-Wilcoxon
; , Ranking
AMOSTRAS . N Média t p-value: N Meédio Z p-value
ngoo Infjlcg o 188 0,04123 403 0,0000%+ | 188 219 536 0,0000%
Periodo N&o Indice : 347 0,05793 1347 294
preiFRs  ndice 1 112 003713 ) 4y oggue 112 124 534 0,0000%+
____________________ Nd&o Indice : 210 0,05958 ~_ ~~~ ~~~~~ +210 182
) indice | 76 0,04727 | 76 97
* : : 1,16  0,1231' 1,80  0,0365%
POSIFRS N indice | 137 0,05541 | 137 113

* Valores significativos a 10%
** Valores significativos a 5%

*** Valores significativos a 1%
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Os resultados obtidos estdo em consonancia com 0 que Se esperava. As empresas
“Indice” apresentam niveis de acrruals mais baixos que as empresas “N&o indice”, o
que vem ao encontro do argumento da visibilidade que estas empresas tém e do seu
efeito disciplinador sobre elas. Porém, esta diferenca desaparece no periodo Pos-IFRS.
Para um nivel de confianca de 95% (com base no teste t), j& ndo se pode afirmar que as
empresas “Indice” apresentem niveis de accruals diferentes das “N&o Indice”. Esta
aproximacdo deve-se, essencialmente, ao aumento dos earnings management das

empresas “Indice” e ndo a uma diminuigio nas empresas “N&o Indice”.

Estes resultados vém, pois, confirmar os obtidos anteriormente, que indicam que as
empresas “Indice” ap6s a entrada das IFRS passaram a apresentar niveis acrescidos de
accruals discricionarios. Apos a entrada em vigor das IFRS, os niveis de accruals
discricionarios ndo sdo estatisticamente distintos (com base no teste t) entre as empresas
“Indice” e “N4o indice”. Uma explicacio possivel para este facto é, como ja se referiu
anteriormente, o facto de estas empresas que estdo sujeitas a um mais elevado escrutinio
que as demais, terem aproveitado a mudanca de normativo para «compor» as suas

contas.

3.4.7 Empresas Portuguesas versus Empresas Espanholas

A questdo a qual se procura responder agora é a de saber se ha diferencas dos niveis de
gestdo de resultados em Portugal e em Espanha, e se a entrada em vigor das IFRS
originou alteracdes na forma como estas empresas se comparam. N&o h4, a priori, razéo
para esperar que o nivel de gestdo de resultados seja distinto entre os dois paises. Para

esse efeito foi formulada a seguinte hipdtese:

Ho: Portugal e Espanha apresentam os mesmos hiveis de gestédo de resultados.
Hi: Portugal e Espanha apresentam os niveis diferentes de gestéo de resultados.

Para testar esta hipotese foi realizado, uma vez mais, o teste t as diferengas de média e o

teste de Mann-Whitney-Wilcoxon. O Quadro 11 exibe os resultados obtidos.
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Quadro 11:Resultados do Teste do t e de Mann-Whitney-Wilcoxon para Portugal e Espanha

_____ TipodeTeste i PARAMETRICO | NAOPARAMETRICO
o Teste e TesteT .___Mann-Whitney-Wilcoxon ___
| Ranking
AMOSTRAS . N Média p-value: N Médio p-value
Excluindo Outliers i i
Todo o Periodo Portuguesas 170 0,0561 0,1672§ 170 289 0,0330*
__________________________ Espanholas : 365 00502 1365 28
. Portuguesas | 102 0,0543 1102 170
Pré-1FRS ! ! 0,4919 0,2500
__________________________ Espanholas : 220 00506 __  _~ __ :220 157
P6s-IFRS Portuguesas 68 0,0589 0,19395 68 119 0,0474*
Espanholas | 145 0,0495 ¢+ 145 101
Amostra Total . .
. Portuguesas : 170 0,0561 @' 170 289
Todo o Periodo : 0,7568' 0,1138
__________________________ Espanholas : 375 00576 1375 266
Pre-IERS Portuguesas i 102 0,0543 0,7819 102 170 04214
__________________________ Espanholas | 225 00561 " "1225 161
Pos-IERS Portuguesas ! 68 0,0589 0791715 68 119 0,1239
Espanholas | 150 0,0599 » 150 105

(a) Apresentam variancias diferentes, pelo que o resultado do teste vem corrigido desse efeito
* Valores significativos a 10%
** Valores significativos a 5%

*** Valores significativos a 1%

Considerando a amostra total (isto €, incluindo os valores outliers que respeitam
integralmente a empresas espanholas) constata-se que as empresas espanholas, em
média, apresentam niveis de accruals sempre superiores aos das empresas portuguesas.
No entanto, hd uma aproximacdo das médias no periodo P6s-IFRS. Quando se retiram
da andlise os valores extremos as conclusdes sdo opostas. Isto &, as empresas espanholas
passam a apresentar niveis médios mais baixos do que as portuguesas. Estes resultados
devem-se, fundamentalmente, ao facto de no periodo Po6s-IFRS existirem empresas
espanholas que apresentam niveis muito elevados de earnings management. Porém, em
nenhum caso se rejeita a hipdtese de as médias serem idénticas, pelo que segundo o
teste t para as diferencas das médias verifica-se que ndo ha diferencas estatisticamente

significativas entre 0s niveis de earnings management entre Portugal e Espanha.
Quando se analisam os resultados com base no teste de Mann-Whitney-Wilcoxon, em

que a base é a mediana, sendo o efeito dos outliers minimizado, as empresas

portuguesas apresentam niveis de accruals sempre superiores as espanholas. No
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entanto, estas diferencas sO sdo estatisticamente significativas quando se excluem os

outliers.

Em sintese, considerando a totalidade da amostra, ndo ha diferencas significativas entre
as empresas portuguesas e espanholas, tanto no que respeita a média como a mediana.
Porém, se retirados os outliers (na sua totalidade empresas cotadas em Madrid) continua
a concluir-se que as médias sdo idénticas, mas ha evidéncia de que a mediana das
empresas portuguesas € superior a mediana das empresas espanholas, tanto quando se
incluem os dois periodos, como quando se considera somente o periodo Pds-1FRS.

3.4.8 Empresas que Adoptam o Critério do Justo Valor versus Outras

No presente ponto, comparam-se as empresas que, apos a introducdo das IFRS,
adoptaram o critério valorimétrico do justo valor face as demais. Em concreto, a

hipdtese que se pretende testar agora € a seguinte:

Ho: As empresas que adoptaram o critério do justo valor apresentam niveis de
gestao de resultados idénticos as demais empresas.

Hi: As empresas que adoptaram o critério do justo valor apresentam niveis de
gestdo de resultados superiores as demais.

Note-se que, a priori, se espera que 0s niveis de resultados sejam idénticos para o
periodo Pré-IFRS e sejam mais elevados no periodo Pés-IFRS. Donde, a hipotese

alternativa deveria ser definida em termos unilaterais para o periodo Pos-IFRS.

O Quadro 12 exibe os resultados obtidos para o teste t para as diferencas das médias,

bem como os referentes ao teste de Mann-Whitney-Wilcoxon.
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Quadro 12:Resultados do Teste te de Mann-Whitney-Wilcoxon por JV

__TipodeTeste S PARAMETRICO L NAO PARAMETRICO |
_________ Teste i TesteT  :  Mann-Whitney-Wilcoxon |
| | Ranking
AMOSTRAS . N Média t  p-value: N Médio Z p-value
Todo o Periodo~ °V. (225 00479 ) 20 g oggpexi 22D 256 158 00561*
_________________________ NaoJv : 310 00851 ~ . 310 277
Pré IFRS NV 13700487 4 56 14531 137 154 118 01101
_________________________ NaoJv . 185 00540 ~ . 18 167
Pos IFRS J\f , 88 00466 1,55 0,0614@% | 88 102 -1,01  0,1579
NioJV | 125  0,0567 125 111

(a) Apresentam variancias diferentes, pelo que o resultado do teste vem corrigido desse efeito
* Valores significativos a 10%
** Valores significativos a 5%

*** Valores significativos a 1%

Tal como esperado, rejeita-se a hipotese nula de ambos o0s grupos de empresas
apresentarem niveis de gestdo de resultados idénticos. Porém, as empresas que
adoptaram o critério do justo valor apresentam sempre niveis de earnings management

inferiores as restantes.

Uma das explicacdes possiveis podera ser o facto de, na sua maioria, as empresas que
adoptaram o critério de justo valor pertencerem ao indice PSI20 ou ao indice IBEX35, e
como estas apresentam menores niveis de accruals, a explicacdo reside ndo no facto da
adopcéo deste critério valorimeétrico, mas sim no facto de pertencerem ao indice e serem

de grande dimensdo.

Para determinar esta associacdo recorreu-se a uma tabela de contingéncia® que permite
determinar se ha alguma relacio entre as empresas pertencerem ao indice e a adopgéo
do justo valor como critério de mensuracdo dos seus activos. Assim, a hipdtese a testar é

a da independéncia entre as variaveis JV e Indice.

O Quadro 13 mostra a tabela que permite realizar o teste de independéncia do Qui-
Quadrado.

18 Sobre tabelas de contingéncia vide Pestana e Gageiro (2003, p. 135).
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Quadro 13:Teste de Independéncia do Qui-Quadrado

indice
| Néo !
e | Pertence _Pertence | _Total _|
Néao
Jv  Adopta 202 108 310
. Adopta : 145 80, 225
Total 347 188 535

A estatistica de teste Qui-Quadrado obtida foi de 0,03, que compara com um valor
critico de 3,84, valor a partir do qual se rejeita a hipdtese nula para um nivel de
confianca de 95% e para um grau de liberdade. Assim, conclui-se que as variaveis sdo
independentes. Donde, de acordo com este teste, o facto de as empresas que adoptaram
0 justo valor apresentarem accruals discricionarios mais baixos, embora ndo
estatisticamente significativos, salvo o caso acima referido, ndo é derivado do facto de

as empresas pertencerem ao indice.

Se os gestores optarem pelo critério do justo valor como forma de sobrevalorizar os
seus activos, e assim manipularem os resultados das suas empresas, € de esperar que
apos a entrada das IFRS haja uma correlagdo positiva entre os niveis de earnings
management e o0 peso relativo do imobilizado no activo (Imob_act). No periodo que
antecede a entrada das novas normas contabilisticas ndo devera existir relacdo entre
estas duas variaveis. Surge, entdo, a necessidade de testar a hipdtese de as empresas que
adoptaram o critério do justo valor apresentarem uma correlagdo positiva entre 0 peso
relativo do imobilizado no activo e 0s earnings management ap0ds a entrada em vigor
das IFRS.

Quadro 14:Coeficiente de Correlacdo de Pearson entre DA e Imob_Act

Coeficiente PERIODO
_______ Correlagdo  Global  Pré-IFRS Pos-IFRS
Imo_Act -0,2002***  -0,2533*** -0 1257**

** Valores significativos a 5%

*** Valores significativos a 1%

Como se pode constatar pelos resultados que constam do Quadro 14, ha uma correlagdo
negativa entre as variaveis Imo_Act e DA. Porém, no periodo Pés-IFRS o nivel de
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significancia reduziu-se de 1% para 5%, denotando (ainda que de forma muito ténue)

uma alteracéo de tendéncia.

Donde, a auséncia de um efeito positivo da varidvel JV sobre a variavel DA, tera ficado
a dever-se ao facto de as empresas que optaram por tal critério terem sido empresas com
valores mais baixos para o peso relativo do imobilizado no activo. Donde, nédo se
conjugou na amostra e no periodo em estudo a opc¢édo pelo critério do justo valor com

balangos em que o activo imobilizado apresenta um peso expressivo.

Aqui igualmente se testou se empresas indice apresentam, em média, percentagens do

imobilizado sobre o activo superiores as restantes, dada a sua maior dimenséo.

Para testar esta hipoOtese recorreu-se ao teste t e ao de Mann-Whitney-Wilcoxon, 0s

quais se encontram no quadro 15

Quadro 15:Teste t e de Mann-Whitney-Wilcoxon para a variavel IMO_ACT

_____ TipodeTeste | PARAMETRICO ! NAOPARAMETRICO
R Teste ... TesteT . ___Mann-Whitney-Wilcoxon
: : Ranking
AMOSTRAS : N Média  p-value: N Médio p-value
) indice 188 66,33% | 188 336
Todo o Periodo y ! ' 0,0000%*= ! 0,0000%*=
Ndo indice | 347 53,15% | 347 231

*** \Valores significativos a 1%

Verifica-se, pois, para todo o periodo em andlise, que as empresas “indice” apresentam
um peso relativo do seu imobilizado no activo superior as empresas “N4o Indice”. Isto
significa que a correlacdo negativa entre a variavel Imo_Act e DA advém, pelo menos
em parte, do facto de as empresas que pertencem ao indice apresentam niveis de
accruals inferiores. Além de que, apds as IFRS, as empresas Indice passam a apresentar
niveis de accruals superiores, o que contribui para explicar que a correlacdo deixe de

ser estatisticamente significativa para um nivel de confianca de 99%.
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3.4.9 Andlise por Sectores de Actividade

As empresas de diferentes sectores de actividade reagiram, como se viu anteriormente,
de forma distinta a entrada das IFRS. Porém, neste ponto, procura-se analisar se ha
sectores de actividade que apresentam niveis de accruals discricionarios acima dos
demais, ou se pelo contrario se pode concluir que apresentam niveis idénticos. Uma vez
mais, de igual modo, se pretende perceber se 0 padrdo que se verifica para a totalidade
do periodo da amostra, para o periodo Pré-IFRS e para o periodo Pds-IFRS. Em

concreto, neste ponto o objectivo é determinar o seguinte:

Ho: Os sectores de actividade i e j apresentam os mesmos niveis de gestdo de
resultados.
Hi: Os sectores de actividade i e j apresentam niveis de gestdo de resultados

distintos.

O Quadro 16 apresenta as médias para a totalidade do periodo. O Quadro 17 evidencia
0s p-values obtidos para o teste t para as diferencas das médias e para o teste de Mann-
Whitney-Wilcoxon. Os Quadros 18 e 19 referem-se ao periodo pré-IFRS e os Quadros

20 e 21 reportam-se ao periodo Pos-I1FRS.

Quadro 16:Média por Sector para Todo o Periodo em Analise

______ SECTORES N ______ Média
Bens de Consumo 140 0,05141
Mat. Indus. Const. 210 0,05796
Petrdleo Energ. 40 0,01609
Servigos Consumo 97 0,04916
Tecnolog. Comunic. 48 0,06400

O sector “Tecnologias de Comunicacao” € aquele que apresenta a média mais elevada e

0 “Petréleo e Energia” apresenta a média mais baixa.
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Quadro 17:p-value Para o Teste t e para o Teste de Mann-Whitney-Wilcoxon (Todo o Periodo)

SECTORES | Bensdei Mat.lndus.i Petroleoi Serwgosi Tecnolqg.
_________________________________________ ._Consumo:  Const.;  Energ.: Consumo; Comunic.
Bens de Consumo ~ Media ! i i !
____________________________ MeanRank : - i .
Mat. Indus. Const, ~ M1€d1 0’19285 i |
____________________________ MeanRank :  02163: - . i
Média 10,0000%+*@ ! 0,0000%+@ | . | |

Mean Rank | 0,0000%**:  0,0000%** ! -

————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————

. Média . 0,7008 0,12770,0000%**@{  _
Servigos Consumo | | | |
____________________________ MeanRank : 04857  00671*: 00000***: - .
. Média L 0,1522@: 0,4421 ;0,0000%**@:  0,0860* ! -
Tecnolog. Comunic. ! ! : : |
Mean Rank ! 0,2855; 0,6760: 0,0000*** 0,1187; -

(a) Apresentam variancias diferentes, pelo que o resultado do teste vem corrigido desse efeito
* Valores significativos a 10%
** Valores significativos a 5%

*** Valores significativos a 1%

Por esta tabela conclui-se que a média do sector “Tecnologia e Comunicacdes” é
estatisticamente superior ao “Petréleo e Energia” e ao sector “Servi¢os de Consumo”.
De igual modo, conclui-se que o sector “Petréleo e Energia” apresenta niveis de gestao

de resultados abaixo das demais.

Quadro 18:Média por Sector para o Periodo Pré-IFRS

______ SECTORES N ______ Media
Bens de Consumo 84 0,0570
Mat. Indus. Const. 126 0,0613
Petrdleo Energ. 24 0,0117
Servi¢os Consumo 58 0,0382
Tecnolog. Comunic. 30 0,0552
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Quadro 19:p-value para o Teste t e para 0 Mann-Whitney-Wilcoxon (Pré-1FRS)

. Bensde Mat. Indus. Petroleo
.__Consumo i Const.| __ Energ.®! Consumo: Comunic.”
. 04881} - § §
S 03981 L e i

i 0,0000***(3) i 0’0000***(61) i
0,0000***:  0,0000%**

Servigos | Tecnolog.

Consumo | Comunic.?

SECTORES
Bens de Consumo Media
Mean Rank
Mat. Indus. Const Média
e Mean Rank
Petréleo Energ.” Média
Mean Rank
. Média
Servicos Consumo
e Mean Rank__
Tecnolog. Comunic.” Média
Mean Rank

0,3143 0,1203 |

0,0006%** |

0,5154 -

(a) Apresentam variancias diferentes, pelo que o resultado do teste vem corrigido desse efeito

* Valores significativos a 10%
** Valores significativos a 5%

*** Valores significativos a 1%

O nivel inferior da variavel DA para as empresas do sector “Petr6leo e Energia” é

igualmente patente na amostra

Pré IFRS.

Quadro 20:Média por Sector para o Periodo P6s-IFRS

______ SECTORES N ______Meda
Bens de Consumo 56
Mat. Indus. Const. 84
Petréleo Energ. 16
Servi¢os Consumo 39
Tecnolog. Comunic. 18

0,04309
0,05289
0,02263
0,06539
0,07867

19 Dado que o ndmero de observagdes é inferior a 30 realizou-se o teste para se determinar a normalidade
das observacdes. Uma vez verificado este pressuposto os resultados do teste t séo robustos.

20 As observagdes referentes a este sector ndo seguem uma distribuicdo normal e como tem menos de 30
observagdes ndo se pode inferir a estatistica t
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Quadro 21:p-value para o Teste t e para 0 Mann-Whitney-Wilcoxon (Pés-1FRS)

Bensde| Mat. Indus.| Petréleo| Servicos; Tecnolog.

SECTORES | | | 0 | 109,
L ,__Consumo: Const.; Energ.”: Consumo: Comunic.”
Bens de Consumo ~ Media i 5 5
_______________________________ MeanRank : - &
- i @ | ) : i
Mat. Indus. Const. Média i 0,2102 i i ; i
_______________________________ MeanRank | 04961, - i .
Petréleo Energ. Média i 5 . !
_______________________________ Mean Rank_: 0,0191**: 0,0090***: - . i
Servigos Consumo Media | 0,0405%+@ | 0,2203 | - |
_______________________________ MeanRank | 0,0496**{ 0,2008}0,0005*** -\
Média | 00019%**|  0,0498%*| . 03848 -

Tecnolog. Comunic.? - . ! ! !
g Mean Rank | 0,0006***;  0,0093*** | (0,0001*** 0,0959* | -

(a) Apresentam variancias diferentes, pelo que o resultado do teste vem corrigido desse efeito

* Valores significativos a 10%

** Valores significativos a 5%

*** Valores significativos a 1%

Quando se comparam os periodos Pré e Pds-IFRS tornam-se evidentes alteracOes
significativas nas médias obtidas para a varidvel DA. Assim, 0 sector “Servicos e
Consumo” passa de uma média de 0,0382 para 0,06539, o que significa que no periodo
Pré-IFRS este sector apresenta niveis de accruals inferiores a todos 0s outros sectores
(com a excepcao face ao “Petroleo e Energia”). Quando se estabelece uma comparagédo
entre este sector e 0s outros no periodo Pos-IFRS ja ndo apresenta um valor de DA
inferior. Pelo contrario, ndo sé é superior ao sector “Petroleo e Energia”, como excede a
média do sector “Bens de Consumo”. Pode-se, assim, afirmar, que as empresas
pertencentes a este sector, com a entrada em vigor das IFRS, alteram o seu

comportamento, sendo patente um incremento do nivel de gestéo de resultados.

Outro resultado a destacar é o do sector “Tecnologia e Comunicagdo” que no periodo
Pré-IFRS apresentava uma média da variavel DA estatisticamente idéntica a todos os
sectores (com a excepcao do “Petréleo e Energia”) e que apos as IFRS apresenta uma
média superior de accruals face a todos os outros sectores. Por ultimo, importa referir
que o sector “Petroleo e Energia” apresenta médias de DA sempre inferiores aos outros

sectores.

21 As observagdes referentes a este sector no seguem uma distribuico normal e como tem menos de 30
observagdes ndo se pode inferir a estatistica t.

22 Dado que o nimero de observacdes é inferior a 30 realizou-se o teste para se determinar a normalidade
das observacdes. Uma vez verificado este pressuposto, os resultados do teste t sdo robustos.
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3.5 Andlise Multivariada

3.5.1 — Introducéo

Para determinar o impacto da entrada em vigor das IFRS, além da analise univariada,
recorreu-se a uma analise multivariada®®. Neste ponto apresenta-se 0 modelo estimado
para esse efeito. Este modelo foi estimado por OLS em consondncia com o que
usualmente aplicado na literatura do género (eg. Klein (2002), Tendeloo e Vanstraelen
(2005), Cohen et al. (2005)).

A variavel dependente é, obviamente, DA. Quanto as variaveis explicativas, para captar
o efeito da adopcdo das novas regras de relato financeiro no nivel de accruals
discricionarios (Questdo 1) recorreu-se a uma variavel dummy (IFRS), que assume o

valor zero para o periodo Pré-IFRS e o valor um para o periodo P6s-IFRS.

A introducdo do critério do justo valor pode ter impacto na gestdo de resultados
(Questdo 2), apesar de a andlise univariada efectuada ndo o indicar como provavel.
Assim, no modelo foi introduzida uma variavel dummy que assume o valor zero quando
a empresa a que a observacdo respeita ndo aplica o critério do justo valor e o valor um

em caso contrario®*.

Além desta variavel, utilizou-se uma variavel dummy denominada Pais, cujo objectivo é
apurar se 0 impacto é idéntico ou distinto em Portugal e em Espanha. Esta variavel
assume o valor zero para as empresas espanholas e o valor um para as empresas

portuguesas.

Nos capitulos de revisdo da literatura e de descrigdo da metodologia ficou ja claro que
0s niveis de gestdo de resultados dependem fortemente do sector de actividade da

%% Para a analise multivariada foram consideradas 523 observacdes (em vez de 535) devido a falta de
informacé&o necessaria para o calculo de algumas variaveis.

24 Considerou-se que a empresa aplica o critério do justo valor quando refere expressamente no respectivo
relatorio e contas ao sua utilizagdo para a valorizagdo de pelo menos para uma rubrica do imobilizado
corpdreo ou incorporeo.
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empresa. A analise univariada veio confirmar essa influéncia. Donde, apesar da
distribuicdo sectorial das empresas ndo ser distinta antes e ap0s a entrada em vigor das
IFRS, importa captar este efeito dado que € relevante para a determinacdo da variavel
dependente, para 0 que é necessério recorrer a varidveis dummy® que identifiquem o

sector de cada empresa.

Da analise univariada resultou que as empresas que pertencem ao indice amostral mais
representativo de cada mercado podem ter tido comportamento distinto das demais, pelo
que no modelo foi introduzida uma variavel designada indice, que assume o valor um
quando uma determinada empresa pertence ao indice (PSI120 ou IBEX35) e zero quando
tal ndo acontece. O critério de escolha das empresas para pertencer aos indices &,
fundamentalmente, a respectiva liquidez bolsista, pelo que esta variavel distingue as

empresas mais liquidas das demais.

Autores como Watts and Zimmermann (1990), Young (1999), Tendeloo e Vanstraelen
(2005) e Goncharov e Zimmermann (2006) referem que a dimensdo da empresa pode
influenciar os niveis de gestdo de resultados. Assim, considerar-se-a o0 logaritmo do
activo como proxy da dimensdo. Uma razao explicativa para o efeito dimensao prende-
se com o facto de que quanto maior for a empresa, pressupostamente, maior atengdo
recebe das autoridades de mercado, dos analistas financeiros e dos Orgdos de
comunicacgéo social, o que leva a que estas empresas tenham menos possibilidades de
introduzir discricionariedade no reporte financeiro e apresentem niveis de gestdo de
resultados mais baixos que as restantes. Note-se que as empresas que incluem os indices
também estdo, pressupostamente, sujeitas a uma maior exposi¢cdo e escrutinio que as
demais. Porém, as empresas do indice sdo as mais liquidas e ndo necessariamente as
maiores. Além disso, entre as empresas integrantes dos indices PSI20 e IBEX35 ha
dimensbGes muito distintas, tendo as maiores dimensGes que excedem varias vezes a

dimenséo das mais pequenas®® importa, por isso, incluir ambas as variaveis.

2> Para 0 modelo OLS ser estimado usando variaveis dummy, deve-se ter no modelo m-1 categorias. Isto
significa que se tratando de 5 sectores s6 se considerou 4 varidveis dummy ja que para o sector
“Tecnologia e Comunicagdo” resulta do facto de todas as variaveis dummy serem zero. Ver Gujarati
(1995) p 505.

%6 Para 0 IBEX35 ,a empresa com maior capitalizagdo bolsista representa 113 vezes a mais pequena. No
caso do PSI20 o racio entra a maior e a menor é de 1.002
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Né&o existe um consenso alargado sobre o efeito do nivel de endividamento na gestéo de
resultados. Autores como Sweeney (1994), DeFond e Jiambalvo. (1994), Dichev e
Skinner (2002) constatam que ha gestdo de resultados acrescida quando as empresas
apresentam maiores niveis de endividamento. Em contrapartida, Beneish e Press (1993)
e DeAngelo (1994) concluiram que os niveis de endividamento ndo sdo relevantes para
explicar os niveis de accruals discricionarios. No modelo serd considerada a variavel
nivel de endividamento, sendo que esta € mensurada pelo peso da divida remunerada na

capitalizacdo bolsista (Divida_MV).

Influenciar a evolucdo no curto prazo das cotagcdes das accbes €, como se Viu no
Capitulo 1, uma das principais motivacdes para a pratica de earnings management. Tal
influéncia visa, por exemplo, a maximizacdo dos encaixes em operag0es de aumentos
de capital (Rangan, 1998; Teo, 1998) a utilizacdo da variavel “Cap” pretende determinar
este efeito, uma vez que é esperado que, no ano anterior ao aumento de capital, haja
gestdo resultados. Assim, esta variavel dummy assume o valor 1 no ano anterior ao

aumento de capital®’

. Potenciar o efeito de stock-splits (Louis, 2005) é outra motivagdo
referida, pelo que a variavel dummy “Sp”? foi introduzida no modelo, seguindo a

mesma logica dos aumentos de capital.

Jensen (2004) refere que a principal razdo para os escandalos contabilisticos nos finais
dos anos 90, principio do século XXI, foi a escalada anormal das cotacdes que criou
uma bolha especulativa. Estudos de Cheng e Warfield. (2005), Cohen et al. (2005) e
Kothari (2006) vém dar sustentacdo empirica a esta tese. Nos termos desta corrente,
defraudar as expectativas dos analistas, quando estas estdo muito altas, é muito
penalizador para os gestores, pelo que é neste contexto que estes mais tendem a praticar
fraudes contabilisticas. Além disso, sera de esperar que as expectativas dos analistas
sejam tanto mais elevadas quanto melhor € a conjuntura bolsista. Assim, é de esperar
que guanto maior for a variacdo anual do indice de mercado maior seja o incentivo para

manipular os resultados. Por isso, foi incluida no modelo uma variavel (PS1_IBEX) que

%" No periodo considerado houve 109 aumentos de capital.
%8 No periodo considerado efectuaram-se 24 stock splits.
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é a rentabilidade® do indice PSI20, quando estdo em causa observacdes de empresas
portuguesas, e a rentabilidade do indice IBEX35, quando estdo em causa empresas
espanholas. A variavel PSI_IBEX foi calculada para o ano a que respeitam as contas e
ndo para 0 ano seguinte (o da divulgacdo), altura em que a evolugdo do indice pode ser

consequéncia, mas ja ndo serd seguramente a causa da gestdo de resultados.

Por outro lado, é igualmente de esperar que as divergéncias da empresa face a situacéo
global do mercado também sejam relevantes na explicagdo da variavel DA. Donde, uma
segunda variavel incluida consiste na diferenca entre o retorno absoluto da empresa no
ano a que respeitam as contas e o retorno absoluto do indice nesse mesmo ano
(Var_Indice). Também aqui ndo ha um problema de causalidade dado que a gestdo de
resultados influencia as cotacbes do ano seguinte e ndo as cotagcdes do ano a que
respeitam. A légica subjacente a esta variavel € a de que se as empresas no ano em que
apresentam uma performance bolsista acima do mercado, tanto em conjunturas de
mercado positivas, como em conjunturas negativas, poderdo ser tentadas a gerir
resultados para sustentar essa performance. A luz destas teses, espera-se um coeficiente
positivo para esta variavel. De igual modo, serd de esperar que quanto maior seja a
performance de uma empresa face ao mercado, maiores sejam as expectativas do
mercado quanto aos resultados futuros. Donde, a pressdo para ndo defraudar essas
expectativas tendera a ser tanto maior, quanto melhor seja a performance relativa da
empresa N0 ano a que respeitem as suas contas, pelo que se introduziu a variavel
Var_Ext P. Esta dummy assume o valor 1 para as empresas que, em cada ano,

pertencam as 10 maiores variagOes positivas face ao indice de mercado.

O raciocinio inverso também € licito, dado que é de esperar que as empresas que
apresentem piores performances, tenham de per si incentivos a melhorar a sua
rentabilidade, pelo que a variavel dummy Var Ext N assume o valor 1 para as
empresas que se incluam nas 10 mais baixas varia¢fes face ao indice em cada um dos

anos considerados.

2% A rentabilidade do indice esté ajustada pelos dividendos pagos, dado ter-se usado a versdo PSI120 Total
Return.
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A inclusdo da variavel variacdo percentual do E.B.I.T.D.A.*® (R_EBITDA) tem a ver
com o facto de Dechow et al. (1995) e Young (1999) evidenciarem que a performance

operacional tem influéncia sobre os earnings management.

Outro factor referenciado pela literatura é a maximizagdo da remuneragdo dos gestores
baseada em stock-options (Healey, 1985; Gaver, 1995; Holthausen, 1995; Bergstresser,
2004; Cheng, 2005). Contudo, nao foi possivel obter dados referentes a remuneracéo

dos gestores das empresas portuguesas e espanholas para o periodo em analise.

3.5.2 — Correlacdes

Antes da estimacdo do modelo procedeu-se ao calculo das correlagcfes entre as variaveis
quantitativas e a variavel DA. O Quadro 22 mostra a correlagdo de Pearson entre a

variavel DA e todas as variaveis quantitativas usadas nesta analise.

Quadro 22:Correlacao de Pearson entre DA e as Variaveis Explicativas de Natureza Quantitativa

CORRELAGAO| TODO O PERIODO | PRE-IFRS § POS-IFRS
PEARSON |  Coeficiente i Coeficiente i Coeficiente

___________________________ Correlagdo __p-value! _ Correlagdo _ p-value! _ Correlagdo _ p-value,
Log_Act ! -0,2171 0,0000%* | -0,2661 0,0000%* | -0,1552 0,0235*
Divida_ MV | 0,0985 0,0233+ 0,1240 0,0273* | 00844  0,2197
Var_Indice ! 0,1248 0,0041% | 00597  0,2923; 0,1774 0,0095***
R EBITDA | 00413  0,3400 0,0556  0,3195| 0,0095  0,8898
PSI_IBEX ! -0,0489 0,585 -0,0886  0,1124 0,0280  0,6841

* Valores significativos a 10%
** Valores significativos a 5%

*** Valores significativos a 1%

Log_Act — Logaritmo do activo total no ano t;
Divida_MV - Divida Remunerada® do ano t a dividir pela Capitalizacdo Bolsista do

final do ano t;

%0 Esta foi a melhor proxy dentro dos dados disponiveis para medir a performance operacional da
empresa.
31 Est4 considerada a de curto e longo prazo
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I*> da empresa j no ano t menos o Retorno anual do indice

Var_Indice — Retorno anua
no ano t**;

R_EBITDA - EBITDA da empresa j no ano t menos o EBITDA da empresa j no ano
t-1 a dividir pelo EBITDA da empresa j no ano t-1;

PSI IBEX — Retorno do indice PS120 ou IBEX35 no ano t.

Para todas as variaveis, 0 ano t € 0 ano a que respeitam as contas e 0 ano t+1 ¢ o ano em

que ocorre a sua divulgagéo.

Dos resultados obtidos destaque-se que a correlagdo obtida entre a variavel DA e
Log_Act é de -0,217 e é estatisticamente significativa tal como a teoria prediz, o que
quer dizer que, em termos univariados, quanto maior for a empresa menor sdo 0s niveis

de gestdo de resultados.

Saliente-se ainda que hd uma relacdo positiva entre a gestdo de resultados e o nivel de
endividamento, quer no periodo Pré-IFRS, quer no periodo global. Este facto vem de
encontro aos argumento de Sweeney (1994), DeFond e Jiambalvo (1994), Dichev et al.
(2000) que referem que as empresas tendem a manipular resultados quando os seus
niveis de endividamento sdo elevados e estdo perto de violar as covenants incluidas nos
seus contratos de financiamento. E, no entanto, de destacar que este efeito desaparece
no periodo Pos-IFRS, o que pode ter como explicacdo o elevado detalhe de informagéo
obrigatorio a revelar ao mercado, reduzindo-se por isso a assimetria de informacéo e a

possibilidade e o incentivo para gerir resultados.

As empresas que apresentam rentabilidades superiores face ao indice tém um
coeficiente de correlacdo positivo com a proxy de gestdo de resultados. Estes valores
apontam no sentido da sustentacdo da tese de que as empresas tendem a gerir 0S seus
resultados tendo em vista sustentar as suas cotagdes no mercado, em alturas em que as
expectativas do mercado face a essas empresas se encontram em alta. No entanto, a

correlacédo obtida no periodo Pre-IFRS néo é estatisticamente significativa.

%2 Capitalizacdo bolsista no final do ano i menos a Capitalizacdo Bolsista no ano i-1 a dividir pela
capitalizacéo bolsista do ano i-1.
%3 pSI120 ou IBEX35 conforme se trate, respectivamente, de uma empresa portuguesa ou espanhola.
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A rentabilidade operacional da empresa e a variacdo do indice ndo apresentam qualquer

relacdo estatisticamente relevante com a variavel DA.

3.5.3 — Reqgressdes

Decorrente de tudo o que foi referido, o0 modelo estimado por OLS é, em concreto, 0

que se segue:

DA= g, + S, *Pais+ S, *Bens_Cons+ £, *Mat_ Ind + g, * Petr_Ener+
B, *Serv_Cons+ 3, *IFRS+ 3, * IV + 3, * Log_ Act+ B, * Indice+

., *Divida_MV + g, *Var _ Indice+ p; *R_EBITDA+ £, *PSI _ IBEX +
Bis *Cap+ B *Sp+ B, *Var_Ext_N+ B, *Var_Ext_P+¢,

[3.4]

Em que:

Pais — Varidvel dummy que assume o valor zero se for uma empresa espanhola e um se
for portuguesa;

Bens_Cons — Variavel dummy que assume o valor um se pertencer ao sector Bens de
Consumo e zero se pertencer a outro sector;

Mat_Ind - Variavel dummy que assume o valor um se pertencer ao sector Materiais,
Industria e Materiais de Construcdo e zero se pertencer a outro sector;

Petr_Ener - Variavel dummy que assume o valor um se pertencer ao sector Petroleo e
Energia e zero se pertencer a outro sector;

Serv_Cons - Varidvel dummy que assume o valor um se pertencer ao sector Servigos
de Consumo e zero se pertencer a outro sector;

IFRS - Variavel dummy que assume o valor zero para o periodo pré-IFRS e um para o
periodo pos-1FRS;

JV — Variavel dummy que assume o valor zero para as empresas que ndo adoptaram o
critério do justo valor e um para aquelas que o adoptaram;

Log_Act — Logaritmo do activo total;

Indice — Variavel dummy que assume o valor zero se a empresa num determinado ano

ndo pertence ao IBEX35 ou PS120 um em caso contrario
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Divida_MYV - Divida Remunerada do ano t a dividir pela Capitalizacdo Bolsista do ano
t;

Var_Indice — Retorno da empresa j no ano t menos o Retorno do indice no ano t;
R_EBITDA - EBITDA da empresa j no ano t menos o EBITDA da empresa j no ano t-
1 a dividir pelo EBITDA da empresa j no ano t-1;

PSI IBEX - Retorno do indice PSI ou IBEX no ano t;

Cap — Variavel dummy que assume o valor 1 no ano t se a empresa realizou um
aumento de capital no ano t +1; 0 caso contrario;

Sp — Varidvel dummy que assume o valor 1 no ano t se a empresa realizou um aumento
stock split no ano t +1; 0 caso contrario;

Var_Ext N - Variavel dummy que assume o valor 1 no ano t para as 10 empresas que,
em cada ano, apresentam valores mais baixos para a diferenca do retorno da accao face
ao indice respectivo;

Var_Ext_P - Variavel dummy que assume o valor 1 no ano t para as 10 empresas que,
em cada ano, apresentam valores mais elevados para a diferenca do retorno da accgédo

face ao indice respectivo.

Uma vez mais, para todas as variaveis, 0 ano t € 0 ano a que respeitam as contas.

Com base na analise univariada constata-se que, além dos sectores, as empresas indice e
ndo indice apresentam comportamentos diferenciados com a introducdo das IFRS, pelo
que o modelo foi estimado quer globalmente, quer tendo em consideracdo apenas as
empresas pertencentes ao indice e as que ndo pertencem ao indice. O Quadro 23

apresenta os resultados obtidos.
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Quadro 23:Resultados da Estimagéo (1)

GLOBAL E INDICE E NAO INDICE

Varidveis | Coef, 1 t pvalue! Coef.  t pwalue! Coef.  t p-value
Constante 0,0949 4,55 0,0000%** 0,1225 3,11 0,0022+**= 0,0779 2,68 0,0077***
Pais -0,0006 -0,12 0,9033 0,0033 0,45 0,6565 -0,0008 -0,11 0,9113
Bens_Cons -0,0129 -1,44 0,1519 0,0051 0,35 0,7248 -0,0246  -2,32 0,0207**
Mat_Ind -0,0036 -0,42 0,6731 0,0182 1,66 0,0988+ -0,0170 -1,64 0,1028

Petr Ener | -0,0267 -2,99 0,0029+! -0,0065 -0,64  0,5252 |

Serv_Consi -0,0084  -0,96 0,3383§ 0,0041 042 0,6760§ -0,0221  -1,76  0,0799*

IFRS | 00039 089 03750} 00133 193 0,0550 -0,0027 -045  0,6515
WY, -0,0052  -1,27 0,20325 -0,0047  -0,72 0,47215 -0,0058 -1,07  0,2862
Log Act | -0,0026 ~-1,70  0,0903+: -0,0058 -2,32 0,0216**! -0,0002 -0,08  0,9347
indice | -00052 078 04359 |

Divida MV 00011 2,03 0,0430=: -0,0051 -0,87  0,3880! 0,0012 1,50  0,1358

Var_Indice 0,0051 0,83 0,4069§ -0,0188  -1,60 O,1116§ 0,0076 1,33 0,1859

R_EBITDAE 0,0002 0,73 O,4649§ 0,0023 0,67 0,5067§ 0,0002 0,77 0,4420

PSI_IBEX -0,0078  -0,72 0,47095 -0,0128  -0,83 0,40635 -0,0083  -0,62 0,5346

Cap | -0,0026  -0,50 0,6169 ;| 0,0028 0,31 0,7561: -0,0030 -0,46 0,6465

Sp -0,0007  -0,07 0,94315 0,0066 0,34 0,73545 -0,0056  -0,47 0,6411

Var Ext N | 00173 221 00276*! 0,0054 040 06868 00215 2,17 0,0308*

Var Ext P | 00165 138  0,1692: 00122 0,73 04671} 00202 1,81 0,0705*

R2 12,02% 17,50% 10,56%

* Valores significativos a 10%
** Valores significativos a 5%

*** Valores significativos a 1%

Estes modelos foram estimados pelo método OLS e corrigidos da heterocedasticidade

pelo ajustamento de White sempre que foi necessario.

Analisando a amostra como um todo pode-se concluir que a entrada em vigor das novas
normas de relato financeiro ndo tiveram impacto na gestao de resultados, uma vez que a
variavel dummy IFRS ndo é estatisticamente significativa. Esta conclusdo é semelhante
a obtida por Goncharov e Zimmernann (2006) que concluiram ndo haver diferencas
significativas, em termos de praticas de gestdo de resultados, entre os principios
contabilisticos alemaes e as IFRS, para uma amostra de empresas que voluntariamente

aderiram as normas internacionais. Donde, a resposta a Questdo 1 que motivou este
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estudo €, uma vez mais, a de que a entrada em vigor das IFRS néo teve globalmente
impacto significativo no nivel de accruals discricionarios das empresas portuguesas e

espanholas cotadas.

A subjectividade associada ao critério do justo valor (variavel JV) também ndo tem
influéncia sobre os niveis de gestdo de resultados. Assim, a resposta a Questao 2 a face
dos resultados constantes do Quadro 23, também néo é distinta da que se obteve com a
analise univariada, uma vez que também aqui tem de concluir-se que ndo ha evidéncia
de que as empresas que optaram pelo critério do justo valor exibam niveis acrescidos de

accruals discricionarios.

Tal como prognosticado pela teoria, e em consonancia com o que ja se havia detectado
pela analise univariada, ha uma relacdo negativa entre a dimensdo da empresa e 0s
earnings management. O coeficiente da variavel Log_Act é negativo e significativo a
10% (-0,0026).

O coeficiente da variavel relativa ao endividamento (Divida_MV) € tambem
estatisticamente significativo, o que vai de encontro aos argumentos apresentados por
Sweeney (1994), DeFond et al. (1994), Dichev et al. (2000) que sustentam que as
empresas apresentam niveis acrescidos de gestdo de resultados quando tém niveis de

endividamento elevados.

A analise univariada indicou varios sectores de actividade com reaccdes distintas
perante a alteracdo das normas contabilisticas. Todavia, de acordo com a analise
multivariada, apenas o sector “Petr6leo e Energia” apresenta niveis de DA inferiores aos

demais.

O resultado obtido para a variavel Var_Ext N é estatisticamente significativo, o que
vem de encontro ao argumento que as empresas com pior performance face ao indice
tendem a gerir resultados de forma a acompanharem a evolucdo do mercado. Note-se,
porém, que no caso das empresas integrantes dos indices ndo ha este efeito, o que

significa que a sua visibilidade tem um efeito disciplinador tal como ja referido.
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Analisando separadamente as empresas que pertencem ao indice e as empresas que nao
pertencem ao indice, as conclusdes a retirar diferem. Em primeiro lugar, ha evidéncia de
que as empresas que pertencem ao indice tém um comportamento distinto antes e ap0s a
alteracdo das regras, dado que para um nivel de confianca de 90% a variavel IFRS é
significativa. As empresas ndo pertencentes ao indice, pelo contrario, ndo apresentam

qualquer alteracdo de comportamento.

Outra diferenca a reter é a de que para as empresas “indice” ndo ¢ relevante o sector a
que pertencem quando se analisa a passagem de um normativo para 0 outro, a0 passo
que nas empresas que nao pertencem ao indice o factor sector tem influéncia nos niveis
de manipulacdo de resultados. Neste Gltimo caso, ha dois sectores, “Bens de Consumo”
e “Servicos de Consumo”, que apresentam, em média, accruals mais baixos que 0s

outros sectores™.

Para empresas “indice” a dimens3o apresenta uma relacdo negativa com os earnings
management, o que vem reforcar o argumento da visibilidade das grandes empresas e 0
efeito disciplinador que esta tem. Quer isto dizer que mesmo dentro das empresas que
integram o indice e que, por serem as mais liquidas, em grande medida sdo também as
de maior dimensdo, ha diferencas de dimensdo significativas entre elas que estdo
espelhadas no coeficiente obtido para a variavel Log_Act. No caso das empresas “Né&o
indice” ndo ha uma relacéo significativa entre a dimens&o e o nivel de accruals, o que
denota que o efeito dimensdo é devido a notoriedade e a exposicdo da empresa a um

escrutinio acrescido e nao ha dimenséo de per si.

Este efeito disciplinador de pertencer ao indice é reforcado quando se analisa as
variaveis dummy que reflectem variacGes extremas face ao indice. Estas sdo ambas
significativas para as empresas “N&o Indice”, o que significa que as empresas que em
cada ano apresentam as melhores e piores performances sdo aquelas que apresentam

niveis de gestdo de resultados mais elevados.

%% Nao hé coeficiente estimado para o sector de Petréleo e Energia, uma vez que todas as empresas deste
sector pertencem aos indices.

-97-



O Impacto da Entrada em Vigor das IFRS na Gestdo de Resultados: A Experiéncia Ibérica

O efeito positivo associado a varidvel IFRS ¢, alias, compativel com a ideia de que as
empresas “Indice” se encontram mais constrangidas que as demais para fazer gestio de
resultados. De facto, pode interpretar-se esse resultado invocando o adagio popular «a
ocasido faz o ladrdo». Quer-se com isto dizer que a entrada em vigor das IFRS, por se
tratar de um momento excepcional de alteracdo do padrdo de reporte contabilistico terd
dado a oportunidade de gestdo de resultados, de que habitualmente ndo dispdem dado o
apertado escrutinio de que sdo alvo. Contudo, trata-se de uma andlise de valores
absolutos, pelo que terd interesse averiguar se esta alteracdo de comportamento se deve

a um aumento dos accruals, ou se pelo contrario hd uma diminuicéo.

Apds se ter demonstrado que nao houve, a nivel global, alteracdo dos niveis de earnings
management, o Quadro 24 analisa a tendéncia do sentido da manipulc¢ao dos resultados.
Assim, o0 quadro que se segue mostra como se comportaram as empresas que no periodo

pré IFRS apresentavam DA sempre positivos ou negativos.

Quadro 24:Anélise de Tendéncia aos Sinais

_____________________ t+ o+ o+ - Total
+++ 3 6 2 1 12
T 3 A 2 1 24
Total 6 10 4 16 36

Das 12 empresas que em 2002, 2003 e 2004 apresentaram accruals sempre positivos
(+++), 3 delas continuaram com sinais positivos e 8 apresentaram pelo menos uma vez
sinal negativo. Por outro lado, das 24 empresas que durante 2002 a 2004 geriam 0s seus

resultados no sentido da sua diminuicdo (---) 15 delas mantiveram essa pratica.

A questdo central é determinar o sentido da maior pratica de gestdo de resultados
apresentado pelas empresas “indice”, ou seja saber se estas empresas fizeram praticas
de earnings management no sentido de diminuirem ou aumentarem os seus resultados.
Para tal o quadro 25 apresenta os testes t de comparacdo de médias e o de Mann-
Whitney-Wilcoxon, em que a variavel DA ndo é apresentada em valor absoluto. Assim

0s testes de Hipdteses sdo 0s seguintes:
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Ho: A média da variavel DA no periodo Pré-IFRS é igual a média da mesma
variavel no periodo P6s-1IFRS
Hi. A média da variavel DA no periodo Pré-IFRS é menor da média da mesma

variavel no periodo Pos-1IFRS

Ho: A mediana da variavel DA no periodo Pré-IFRS ¢ igual a média da mesma
variavel no periodo Pos-1FRS
Hi. A mediana da variavel DA no periodo Pré-IFRS é menor da média da mesma

variavel no periodo P6s-1IFRS

Quadro 25: Teste t e Teste de Mann-Whitney-Wilcoxon

______ TipodeTeste ! ~ PARAMETRICO !  NAOPARAMETRICO |

__________ Teste . . TesteT . Mann-Whitney-Wilcoxon
| | Ranking

AMOSTRAS i N Meédia t p-valuei N  Médio Z p-value
Pré 327 -00108 327 267

Amostra Global : ’ -0,5327 0,2972 -1,0560  0,1455

___________________________ Apos 218 00070 .28 28

Empresas indice ¢, 115 0001y g05 g ossgee i 110 101 4 430 0,0760~

___________________________ Apos : 77 00212 M 89
- < . Pré 1212 -0,0161 L 212 167

Empresas Nao Indice ! ' -1,8102 0,0355+** | -2,2110 0,0135**
P Ap6s | 141 0,0008 | 141 191

* Valores significativos a 10%
** Valores significativos a 5%

*** Valores significativos a 1%

Como se pode observar pelo quadro acima, as empresas “Indice” alteram o seu
comportamento face a pratica de gestdo de resultados no sentido de diminuirem os
accruals, este facto indica que as empresas aproveitaram a transicdo para,
provavelmente, reconhecerem perdas que ja as deveriam ter registado, mas fruto da
atencéo de que sdo alvo néo o fizeram. A entrada das IFRS ao acabar com o conceito de
custos extraordinarios, sendo todos os custos operacionais, facilitou o reconhecimento
de certos custos, uma vez que estes se encontram misturados “num enorme bolo” sendo
dificil para o mercado averiguar quais aqueles que sdo realmente extraordinarios. Ao

invés, no periodo pré IFRS ao serem registados como extraordinarios eram muito
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“visiveis” principalmente para as empresas do indice que s&o alvo de maior atencdo dos

investidores.

As empresas que ndo pertencem ao indice revelam um comportamento oposto as
empresas do indice, o0 que podera ser explicado pela menor visibilidade e escrutinio por
parte do mercado, tendo aproveitado a transicdo para gerirem 0s seus resultados no

sentido de os aumentarem.

Em sintese, no que mais respeita as principais questdes em investigacdo, tera de
concluir-se (quanto a Questdo 1) que nao ha evidéncia de que a entrada em vigor das
IFRS possa ter causado uma reducdo dos niveis de gestdo de resultados, antes se
devendo concluir que o nivel de accruals discricionarios ndo sofreu alteracdo
significativa. Este capitulo deixou, porém, patente um aumento do valor da variavel DA
imputavel a variavel IFRS no caso das empresas integrantes dos indices de cotacfes
PSI20 e 1bex30.

No que respeita a Questdo 2, conclui-se que as empresas que optam pelo critério do
justo valor ndo apresentam gestdo de resultados acima das demais, e que por isso a
adopcdo desse critério por algumas ndo pode ser responsabilizado pela auséncia de

diminuicéo global do nivel de accruals discricionarios no periodo Pos-IFRS.

O quadro 26 é em tudo idéntico ao 23, sO que a estimacdo (da equacdo [3.4]) esta

separada pelas empresas que adoptaram o critério do justo valor e as demais.
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Quadro 26: Resultados da estimagéo (2)

! GLOBAL ! JUSTO VALOR | NAO JUSTO VALOR

__Varidveis | Coef. 1 t pvalue  Coef.  t_ pvalue  Coef. t __p-value
Constante | 0,0949 4,55 0,0000¢= 00855 276 0,0063*+  0,0938 3,10 0,0021+*
Pais | -00008 -012 09033 00015 022 08237 00022 027 07877
Bens Cons | -00129 -144 01519 -00011 -0,07 00412 -0,0163 -152 0,303
MatInd | -0003 -042 06731 00017 012 09061 00000 000 0,989
Petr_Ener | -00267 _-2,99 00020+ -00161 089 03759 -00251 -139 0,165
Serv Cons | -0,0084 -096 03383 00117 074 04614 -0,0132 -131  0,1908
IFRS | 00039 089 03750 00021 035 07232 00041 063 05318
v | 00052 127  0,2032

Log At | -00026 ~-170 00903 -00035 -142 01576 -0,0023 -104 0,308
indice | 00052 _-078 04359 -0,0016 -019 08530, -0,0080 -085 03934
Divida MV | 00011 203 00430~ 00036 4,26 0,0000~+ -0,0036 -117 0,418
Var Indice | 00051 083 04069 -0,0020 -030 07635 00087 116  0,2476
REBITDA | 00002 073 04649 00066 433 0,000+ 00001 058 05623
PSIIBEX | -0,0078 -0,72 04709 00003 002 09831 -0,0101 -0,68 04996
Cap | 00026 -050 06169 -0,0026 -0,30 07678 -0,0003 -004 09680
Sp | -00007 007 09431 00072 055 05837 -00070 -054 05893
Var Ext N | 00173 221 00276* -0,0083 -087 03867 00318 2,85 0,0047+
Var EXtP | 00165 138 01692 00203 143 0153 00112 090 03692
R2 1202% 2587% 10,70% ]
N 523 220 303

* Valores significativos a 10%
** Valores significativos a 5%

*** Valores significativos a 1%

Da analise do quadro é de destacar que a variavel IFRS ndo é estatisticamente
significativa, pelo que se pode concluir que as empresas que adoptaram o justo valor
como critério valorimétrico, algo que as IFRS possibilitam, ndo foi com o intuito de
aumentarem a pratica de gestdo de resultados. Estes resultados vém em linha com o0s
anteriormente obtidos, pelo que é possivel afirmar que a adopcao do critério do Justo

Valor ndo teve impacto na préatica de gestdo de resultados.

Por ultimo, € importante averiguar se a transi¢cdo para as IFRS afectou de forma idéntica

os accruals das empresas portuguesas e espanholas. Assim, o quadro 27 apresenta o
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resultado da estimacao da equacéo [3.4], mas separada por pais.

Quadro 27: Resultados da estimacao (3)

GLOBAL ! PORTUGAL ! ESPANHA

| Variaveis | ¢ Coef. t pvaluei Coef. t_pvalue! Coef. t___p-value|
Constante 00949 455 o,0000***§ 01441 413 0,0001***5 00750 2,69 0,0075%
Pais . -0,0006 -0,12  0,9033' !

Bens Cons | 00129 -144 01519} 00100 063 05315 -00121 -096 03357
Mat_Ind | -0,0036 -0,42 06731 -0,0084 -0,73 04688! 00013 011 09151
Petr Ener | -0,0267 -299 0,0029%+! -0,0100 -041 0,6851! -0,0252 -2,15 0,0324+*
Serv_Cons -0,0084 -0,96 0,33835 -0,0113  -0,98 0,32815 -0,0051 -0,38  0,7071
IFRS . 00039 089 03750: 00136 158 0,159 00001 002  0,9873
N -0,0052  -1,27 0,20325 00026 0,32 0,74885 -0,0060 -127  0,2048
Log Act | -0,0026 -1,70 0,0903«i -0,0070 -2,37 0,0191*! -0,0013 -0,60  0,5507
indice | 00052 -078  04359) 00061 062 05341 -00099 -103 03026
Divida MV | 00011 2,03 00430+ 00011 1,07 0,2859; 00003 0,07  0,9476
Var Indice | 00051 0,83  04069: -00058 -0,65 05195/ 00096 1,34 0,185
R _EBITDA 0,0002 0,73 o,4649§ 00014 0,83 o,4o77§ 00002 065 05138
PSI_IBEX | -00078 -0,72 04709 -0,0200 -1,34 0,1830: -0,0002 -0,02  0,9852
Cap | 00026 -050 06169} -00025 -019 08477 -00028 -048 06285
Sp . -0,0007 -0,07 009431 00018 011 009139 -0,0062 -057  0,5671
Var Ext N | 00173 2,21 0,0276+! -0,0021 -018 08551 00285 259 0,0100%
Var Ext P | 00165 138  01692) 00153 079 04327. 00158 111  0,2660
R2 o 202% . 1366% . 1436% |
N 523 164 359

* Valores significativos a 10%
** Valores significativos a 5%

*** Valores significativos a 1%

Pela analise do quadro é de destacar que a variavel IFRS ndo é estatisticamente
significativa, pelo que a transi¢do de normativo ndo influenciou de forma diferenciada
Portugal e Espanha ao nivel da pratica de gestdo de resultados. Os resultados aqui

obtidos corroboram os obtidos na andlise univariada.
E de salientar o facto de a variavel Var_Ext_N ser apenas significativa para o caso das

empresas espanholas, o que significa que sdo estas que apresentando as piores

performances mais fazem gestdo de resultados.
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Teste de Robustez

A metodologia usualmente aplicada na literatura da especialidade consiste na estimacéo
da equacdo [3.4] recorrendo ao método OLS, ndo sendo relevante para esta estimacédo
quer o factor tempo, quer cada uma das empresas (vide, entre outros, Peasnell et al. e
Tendeloo e Vanstraelen). Contudo, uma vez que na pool de estimacédo se incluem d